Financiamiento e informalidad : mercado financiero no organizado y financiamiento de la actividad informal by Grupo de Análisis para el Desarrollo et al.
1-
~/0 I nvestigaci6n t 




FINANCIAMIENTO E INFORMAL/DAD 
Mercado financiero no-organizado 
y financiamiento de la 
actividad informal 








" . ~ .. , ~
FINANCIAMIENTO E INFORMALIDAD 
Mercado Financiero No-Organizado y Financiamiento 
de la Actividad Informal 
llU•OROI 
': _....,._ 
FINANCIAMIENTO E INFORMALIDAD 
Mercado Financiero No-Organlzado y Financlamicnto 
de la Actividad Informal 
lrnpreso en el Peru 
ALFREDO E. THORNE 
Annando Morales 
Julio Velarde 
Printed in Peru 
Nota.- La publicaci6n poclra ser reproducida siempre y cuando se haga 
menci6n a la fuente. 
Julio de 1988 
La Fundaci6n Friedrich Ebert, no 
necesariarnente comparte las opi-







Alfredo E. Thorne 
EL MERCADO FINANCIERO NO-ORGANIZADO EN EL 
PERU: Dcterminantes de la Ofcrta de Fondos Prestables: 1966-
1986 9 
I. Introduccion 
II. Importancia del MFNO 
2.1. Flujo de Ahorros Destinado al 'MFNO 
2.2. Proporci6n de la Riqueza Neta en el MFNO 






ill. El Costo del Credito en el MFO y el MFNO 20 
3.1. Evoluci6n de la Tasa de Interes en el MFO: 1976-
19g6 20 
3.2. El Costo del Credito de Proveedores 25 
3.3. Tasas de Interes Cobradas por los PI 28 · 
IV. Determinantes de la Segmentacion del Mercado. 
Financiero 32 
4.1. El Roi de la PoliLica de Tasas de Interes y de Encaje 33 
4.1.1. La Politica de Tasas de Interes y el Ahorrista 33 
4.1.2. El Roi del Encaje 40 
4.2. El Riesgo y el Mercado Finan.ciero 46 
4.2.1. La Intermediaci6n Financiera y el Riesgo 47 
4.2.2. El Riesgo y los Prestamistas Informales 49 
V. Opciones de Polltica Economica: Una Exposicion Grafica 53 
VI. Resumen y Conclusiones 58 
Bibliografia 60 
5 
Annando Morales Bueno 
MERCADO INFORMAL DE FINANCIAMIENTO DE LA 
ACTIVIDAD PRODUCTIV A: Diagn6stico y Sugerencias 63 
I. Marco general 65 
2. Demanda de Financiamiento Informal 66 
3. Ofena Informal de Financiamiento 72 
4. Mercado Informal de Financiamiento 76 
5. Alternativas 77 
Julio Velarde 
EL FINANCIAMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOM LCA 
INFORMAL 83 
I. Volumen y Origen de Fondos de Financiamiento dcl Sector 
· Informal 85 
2. Caracteristicas de las Empresas Informales: Consolidaci6ri y 
Acumulaci6n 87 
3. Obstaculos del Financiamiento dcl Sector Informal por parte 
dcl Sector Financiero Formal 91 
4. Propuestas 94 
6 
PRESENT ACION 
lC6mo mejorar la eficiencia de la intermediaci6n financiera, transferir 
fondos informales al sistema organizado y aumentar la disponibilidad de la o-
ferta financiera formal? lC6mo llegar a una mayor transparencia de! financia7 
miento informal, garantizar la seguridad de! credito informal, ampliar el acce-
so al financiamiento formal y asf aportar a un mejor desarrollo dcl sector 
informal? 
Estas han sido algunas de las principales interrogantes de! Taller de 
Investigacion "El Mercado Financiero No-Organizado y cl Financiamiento 
de la Actividad Econ6mica Informal", que la RJNPACION FRIEDRICH E-
BERT organiz6 en el mes de Agosto de 1987 con la valiosa participaci6n de 
los sefiorcs Alfredo Thome, Armando Morales y Julio Velarde. 
En esta publicaci6n se recogen los frutos de! Taller en forma de tres arti-
culos. En el primero, Alfredo Thome nos familiariza con el concepto de Mer-
cado Financiero No-Organizado (MFNO). Ofrece una vision sobre su impor-
tancia y surgimicnto y despues analiza en detalle el costo de! crCdito y los de-
terminantes de la segmentaci6n de! mercado financiero, evaluando los efectos -
de instrumentos como la tasa de interes y el encaje, asf como el papcl de! fac-
tor 'riesgo'. Finalizando su estudio el pone sobre el tapcte algunas propuestas 
para mejorar la intermediaci6n financiera. 
En el segundo artfculo, Annando Morales analiza los determinantes y 
problemas del mercado de financiamiento informal. Tambien hace algunas re-
comendaciones sobre medidas e instrumentos para facilitar el acceso al finan-
ciamiento formal asf como para aumentar la oferta de fondos hacia el sector in-
formal. 
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En el tercer articulo, Julio Velarde desarrolla un diagn6stico del 
financiamiento al sector informal. Revisando algunas caracteristicas de las 
empresas informales, del volumen y origen de SUS fondos, el idcntifica los 
obstaculos al financiamiento del sector y propone algunos mecanismos para 
superar estas restricciones. 
Dr. Heinz-Michael Hauser 
Director del Programa de Apoyo a 
la Investigaci6n Econ6mica y Social 
FUNDACION FRIEDRICH EBERT 
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El debate econ6mico de la infonnalidad en el Peru se ha centrado en sus 
aspectos productivos. Este articulo explora un aspccto menos discutido de este 
importante tema: la informalidad financiera. 
El concepto relevante es el de "mercado financicro no-organizado" 
(MFNO), el cual csta constituido por todas aqucllas transacciones financieras 
realizadas por instituciones que no hayan sido creadas con tal prop6silo. Es de-
cir, todas las transacciones financieras realizadas fuera de lo que se conoce co-
mo el "Sistema Financiero Nacional". Al MFNO recurrcn agentes producti-
vos fonnales e infonnales que presentan la caracterislica comun de su imposi-
bilidad o renuencia para obtener crcditos del Mercado Financiero Organizado 
(MFO). 
Este articulo pretende ofrecer respuestas a interrogantes respccto a la im-
portancia del MFNO, las tasas de interes que se cobran en este mercado y su 
implicancia para el funcionamiento de los intermediarios financieros del merca-
do financiero organizado (MFO), asi como tambien a la explicaci6n de su desa-
rrollo ya las medidas que se podrian tomar al respecto y, finalmente, a la con-
veniencia sobre su erradicaci6n o su inserci6n dentro del MFO. 
A primera vista, intuitivamente se podria afirmar que la infonnalidad fi-
nanciera es mas importante que la infonnalidad productiva debido a que no s6-
lo los informales productivos recl)ITen al MFNO, sino que los formales tam-
bien asisten a el. Sin embargo, las transacciones financieras que se realizan en 
este mercado se caracterizan por su heterogeneidad, lo que dificulta su estudio. 
Lo que es fundamental determinar es la importancia de la oferta de fondos del 
MFNO para el funcionamiento del sector productivo y la manera como influ-
yen las polfticas monetaria y financiera -tasa de interes, tipo de cambio y to-
dos aquellos instrumentos que af ectan el funcionamiento de los intermediarios 
financieros del MFO- sobre la of erta total de fondos. 
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Por ejcmplo , una gran dcpcndcncia dcl sector productivo (formal e in-
formal) dcl MFNO podrfa significar que un aumcnto en la tasa de intcres (con-
trolada por el BCR) reduzca la oferta total de credito al sector productivo en lu-
gar de incrementarla. Aun cuando un aumento en la tasa de intcrcs fijada por 
el BCR podria aumentar la oferta de fondos prestables del MFO, si los intcr-
mediarios en este mercado son mas advcrsos al ricsgo que los dcl MFNO, cn-
tonces esta mayor cantidad de rccursos a disposici6n dcl MFO podria no scr 
ofrecida como crCdito al sector productivo. Es dccir un aumento en la tasa de 
interes podrfa significar una rcducci6n del crCdito (dcl MFO y el MFNO) al 
sector productivo. Asf, un mejor conocimiento de las interrelaciones entrc am-
bos mercados permitirfa una mayor efectividad en la adopci6n de medidas 
econ6micas. 
II. IMPORT ANCIA DEL MFNO 
Una de las mayorcs dificultades que enfrentan los investigadores de este 
tema es la medici6n de la importancia del MFNO, prccisamcnte por su caracte-
ristica de "informal" y porque, en la mayorfa de los casos; actua al margen de 
la ley. 
Existen tres tipos de indicadorcs que se puedcn utilizar para cuantificar 
su importancia: (i) el monto de ahorro que fluye hacia cl MFNO; (ii) la por-
ci6n de los activos y pasivos que se hallan fuera de! MFO; (iii) la ofcrta de 
servicios financieros de los prestamistas informales (PI). 
2.1 Flujo de ahorro destinado al MFNO 
Una forma de inedir la importancia del MFNO es estimando la porci6n 
del ahorro privado que fluye hacia este mercado. El ahorro privado total (St p) 
se puede dcfinir como el aumento en la riqueza neta (Rt p) mas las ganancias 
netas de capital (GO p). Se considera que los intereses netos sobre la riqueza 
son parte del ingreso y que la riqueza neta puede ser mantenida en activos y/o 
pasivos del MFO y/o dcl MFNO. Formalmente, esto ·puede ser representado 
en la ecuaci6n: 
(1) s• p = R1 p +_GO p = d A0 p - d pop+ d An p -d pn ~+GO p 
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Donde: 
St .P es cl ahorro privado total 
CGt P ganancias de capital total, 
Rt P es la riqucza privada total, 
~ es la letra griega delta que indica variaci6n entre pcrfodos, 
A0 Py po P son cl total de activos y pasivos adquiridos en cl MFO rcs-
pcctivamcnte, y 
A0 P y pn P son el total de activos y pasivos adquiridos en cl MFNO res-
pcctivamcnte. 
El ahorro privado que se destina al MFNO se puede dcfinir como la 
siguicnte ecuaci6n: 
(2) Sn P =St P - So P - G0 P = St P - ~A 0 P +A po P - G0 P 
Donde las variables son definidas como en la ecuaci6n (1), exccpto por S0 P 
y S0 P que representan el ahorro privado que fluye al MFNO y al MFO.respcc-
tivamcntc. 
S0 P es un indicador de la importancia del MFNO. Un estimado de la des-
Cuadro 1 
Destino del Ahorro Privado 
(expresado en %) 
1968-70 1971-74 1975-79 1980-82 1983-85 
Ahorro privado 
(% del PBI) 12.2 11.5 10.8 9.0 9.4 
Porcentaje del 
ahorro privado 
depositado en el 
Sist Financiero: 
Organizado 8.8 5.0 13.5 17.3 31.2 
No organizado 91.2 95.0 86.5 82.7 68.8 
FUENTE: BCRP, Cuentas Nacionales y A.E. Thome, The Detenninants of savings in a 
developing economy: the case of Peru: 1960-1984. Tesis' de PhD, Universidad de Oxford, 
Oxford, 1986. 
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composici6n del ahorro privado se muestra en el cuadro 1. l De este cuadro se 
p.uede.concluir que no ha habido pcriodo en el que el sccLor privado dcposite 
mas de! cincuenta por cicnto de SU ahorro en el Sistema financiero organizado 
(SFO). En promedio, entre 1966 y 1985, s6lo el 11.2% dcl ahorro privado 
fue depositado en el SFO. Esta conclusi6n remarca la importancia dcl MFNO: 
gran parte de la ofcrta de fondos esta constituida por recursos financieros 
provenientes del MFNO. 2 
2.2 Proporci6n de la Riqueza Neta en el MFNO 
Otra forma de cuantificar la importancia de este mcrcado es des-
componicndo el stock de riqueza financiera neta dcl sector privado entre el 
MFO y el MFNO. El Cuadro 2 presenta un estimado utilizando las estima-
ciones de flujos de fondos realizadas por CONASEV.3 
En este cuadro se Observa que la mayor parte de los activos provienen 
del MFNO siendo los prestamos y las acciones los rubros mas importantes. 
SegUri Las Cuentas Financieras del BCR, entre 1974 y 1980, mas del 90% 
del Lotal de las acciones fueron negociadas fuera del sistema Financiero 
Nacional. 
Por el lado de los pasivos, aun cuando no se ha podido obtener una desa-
l. Con el objetivo de acercarse al ooncepto de Slip , los estimados de las Cuenlas Fi· 
nancier:as del BCR han sido corregidos por el efccto de la inflaci6n. El BCR inclu-
ye en sus estimados la adquisici6n de nuevos activos y/o pasivos, las ganancias de 
capital (v. gr., reducci6n de su valor por la inflaci6n) y los intereses netos de-· 
vengados sobre estos saldos. Con el objetivo de acercarse al ooncepto de S"p, los 
estimados del Cuadro 1 han sido corregidos por el deterioro producido por la in-
flaci6n en los periodos en que la tasa de interes promedio real fue negativa y cuan-
do ~sta fue · positiva, por el exceso. Sin embargo, debido a que estas oorrecciones 
se han realizado utiliz.artdo promedios, es muy probable que el Slip de este cuadro 
sub-estime al actual. 
2. Un problema con este estimado y con el de la siguiente secci6n es que, en la me-
dida que no ban sido oorregidos tooilmente por el efecto de la inflaci6n, bien po-
drian sobre· o sub-estimar la importancia del MFNO. Un ajuste de esta naturaleza 
excede los prop6sitos del pi:esente trabajo, pues implicaria oorregir la mayor parte 
de los estimados de las cuentas nacionales. En principio, es posible afmnar que un 
ajuste de este tipo no afectaria significativamente los resultados. 




Distribucion de los Activos Financieros del Sector 
Privado entre el Mercado Organizado y el Mercado 
No Organizado en 1979 
(como % del PBI) 
Familias Empresas no 
Financieras 
Total Riqueza Financiera Neta 
en el MFO y el MFNO 56.2 -94.0 
Total de activos 67.7 91.3 
Mercado organizado 17.0 11.2 
Mercado No organizado 50.7 80.1 
Acciones 44.9 8.0 
Prestamos 5.3 70.4 
Bonos 0.5 1.7 
Total de Pasivos 11.5 185.3 
Acciones 0.0 79.9 
Bonos 0.0 0.0 
Prestamos 11.5 105.4 
FUENTE: CONASEV Estudio Piloto de Activos y Pasivos Financieros 1979-1982, 
CONASEV. Lima, 1984. 
gregaci6n similar a la de los activos, de lo dicho anterionnente se puede 
concluir que mas del 90% de las acciones se negocian en el MFNO. Y segun 
CONASEV (1984), en 1979 el 58% de los prestamos de las empresas 
consistian en deuda inter-empresa y s6lo el 14% provenfa estrictamente del 
SFO nacional.4 
4. El 28% restante es deuda contraida con acreedores extranjeros (24%) y con el 
Gobiemo (4%). 
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Este cuadro sugiere que las cmpresas utilizan una buena parte de sus 
ahorros (utilidadcs no distribuidas y dcpreciaciones) para financiar a sus 
clientes. Aunque es prematuro concluir rcspecto a las razoncs de ello, en una 
investigaci6n anterior (Thome, 1986) se encontr6 que se dcbe a la falta de 
acceso al credito en cl MFO de los clicntes de las cmpresas. Estas, al 
cxtendcrle credito a sus clicntes, logran garantizar el volumcn de vcntas y una 
alta rentabilidad sobre sus activos. · 
Uno de los problcmas con los estimados de CONASEV es que sub-
estirnan la importancia de la deuda familiar. El cuadro 2a mucstra un es-
timado de la importancia de la deuda dcl MFNO para el sector familias por ni-
vel de ingreso. Estc estimado se obtuvo de la encuesta ENCA rcalizada cntre 
los afios 1971-72.5 A pesar que la dcuda familiar en rclaci6n al gasto total no 
es muy significativa (es mayor para los niveles de ingreso mas altos), en pro-
rnedio, mas del 70% de esta proviene del MFNO. Es muy indicativo, sin em-
bargo, que sea el nivel de ingreso medio el que muestre mayor recurrencia a es-
te mercado, pues las familias con mayores ingresos son las que mas rccurren 
al credito. Esto pucde explicar por que las familias con rnayores ingresos son 
las que usualmente poseen mayor acceso al crCdito del MFO. 
Cuadro 2a 
Fuentes de Prestamos por Nivel de lngreso 
(% del total) 
I II III Total 
Mercado Organizado 43.5 14.3 39.9 29.4 
Mercado No Organizado 56.5 85.7 60.1 70.6 
Deucla Total/ 
Gastos Totales 5.9 11.3 13.2 9.7 
Familias por estratos 49.5 33.6 16.9 100.0 
* L II y m denotan Ios niveles de ingreso bajo, medio y alto respectivamente. 
FUENTE: Ministerio de Economfa (1975). 
5. Vease, Ministerio de Economfa y Finanzas (1975) 
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En rcsumcn, los cuadros 2 y 2a consll\tan lo obscrvado en cl cuadro I: 
cf sector privado manticne una alt.a proporci6n.de sus rccursos en cl MFNO. 
Lo import.ante no.s6lo cs cstimar la magnitud de este mercado en rclaci6n al 
MFO (que sc ha visto quc cs muy importantc), sino que, tambien, es rclc-
vantc explicar1a· forma en quc opera y cl porquc de su aparici6n y dcsarrollo. 
En las siguicntcs scccioncs sc discutcn cstos proli>lcmas. Antes, es convc-
nicnte indicar quc sc trata de un rricrcado en cl ·cual los contraios_ solo dcpcn-
dcn dcl acrccdor y cl dcudor, en los quc la influcncia de la politica monctaria 
cs s6lo indifCCta. Como SC vcra mas adclantc, las autoridadcs, aun cuando no 
pucdcn controlar dircctamcntc_ las condicioncs en que sc rcaliza la transac'ci6n 
financicra, sf cjcrccn una influcncia indirect.a. 
En base al Cuadro 2 cs posiblc sub-dividir al MFNO en trcs sub-




Financiamiento del capital productivo via adquisici6n de acciofles. Son 
las accioncs adquiridas fucra de la Bolsa de Valorcs y cuyas condicioncs· 
son fijadas por las partcs contratantcs. Constituycn mas dcl 70% dcl 
total de las fucntcs de fondos de las cmprcsas productivas (vcase Thome, 
1986 para una discusi6n ma5 amplia). 
Los prestamos de proveedores. La mayor partc de estc crCdito es pro-
porcionado y rccibido por las emprcsas productivas. Ello sc rcflcja en cl 
Cuadro 2, por cl Iado de los activos y los pasivos de las cmprcas pro-
ductivas. En terminos de pasivos de las emprcsas productivas, cstos re-
present.an mas de un tcrcio dcl stock de dcuda de las emprcsas (vcase 
Thome, 1986). 
Los prestamistas iriformales (Pl). Es credito verdadcramente informal y 
se otorga para cualquicr prop6sito. Las condicioncs son dcterminadas 
por las partes contratantes. Esta porci6n del mercado, sobre la que exis-
te mcnos control, es usualmente subcstimada en las cstadfsticas. 
Las transacciones financicras en los tres snbmcrcados se realizan a tasas 
de retomo que superan la tasa de interes fijada por el BCR. Mas aun, las tasas 
de retomo reflejan situaciones de equilibrio entre la oferta y demanda de 
fondos. Es decir, la tasa de retomo refleja la escasez de crCdito en la economia 
y. en la medida en que se trata de mercados segmentados, el exceso de demanda 
en cada sub-mercado. En consecuencia, las politicas monetaria y de tasas de 
interes seguid8$ por el BCR tienen un rol preponderante. 
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2.3 Oferta de los Prestamistas Informales (PI) 
\ 
. Un indicador complemcntario que evidcncia la importancia que ha · 
venido adquiricndo el MFNO es la oferta de ~ervicios financieros de los--
dcnominados 'PI'. En el Grafico 1 se aprccia cl promedio diario de anuncios 
referidos a servicios financieros en cl diario "El Comercio" para cada trimestrc 
entre 1976 y 1987. 
Este gn\fico sugiere un crecimicnto cxponencial en cl nivcl de actividad 
de los Pl. Entre 1976 y 1986, cl numero de anuncios aumcnt6 en mas de 8 
veces. Este grafico muestra la importancia y evoluci6n en la actividad de los 
PI desde 1976. · 
Esta no es la t1nica intcrprctaci6n quc se le pucde dar a cste grJfico. La 
coincidcncia entre la polf*a de rcducci6n de los controlcs sobre la µisa de 
intcrcs cobrada en el MFO y sobrc las actividades de los intcrmcdiarios 
financieros adoptada por cl BCR cntre 1976 y 1986 (v. gr., liberalizaci6n 
·financicra), por una parte, y cl rapido crccimierrto de la actividad de los PI 
(vease el Grafico 1) por la otra, podria indicar que esta polflica cstimul6 a que 
los PI publiciten mas activameme sus .servicios. Es decir, pcrmiti6 haccr 
evidcnte atgo que ya venia succdicndo pero que no se podia haccr notorio 
dcbido a los controles quc regulaban la a~tividad financicra. 
Aunque, esta interpk"ctaci6n se contradice con la otra evidcncia dis-
ponible (veanse las acciones 2.1 y 2.2), la que sugicre que el tamafio dcl 
MFNO aument6 vigorosamcmc durante este perfodo. Mas aun, ello ocurri6 a 
pesar que cl ef ecto esperado de la polftica financiera adoptada era que cl 
MFNO se reduzca, lo que no succdi6. 
Adclantando ta discusi6n que se prescnta en las siguientes secciones, es 
posible indicar que si bien el sigi:iificativo aumento en la actividad de los PI 
desde 1976 fue estimulado por la politica financiera adoptada,6 esta no fue la 
causa de su surgimiento, ni el t1nico factor que explica su rapido desarrollo. 
Como se observan\ posteriormente, lo que estimul6 su desarrollo fue ta alta 
inflaci6n y las poHticas de tasa de inteies' y de encaje, asi como el com-
portamiento del sistema financiero. 
En sintesis, de la evidencia presentada se puede concluir que el MFNO 
6. Esta discusi6n · seri retomada m'5 adelante. 
18 
. Grcifico 1 
-~----t PROMEDIO DIARIO DE PRESTAMISTAS 















- 2 2 \0 
1976 1977 1984. 1985 1986 1987 
PERIOOO 
es bastanle importanle tanlo en terminos cualitativos como cuantitativos, al 
punto que cl volumcn de rccursos intermcdiados por el MFNO es mayor al 
del MFO y ha vcnido aumcntando desdc 1976. 
III. EL COSTO DEL CREDITO EN EL MFO Y EL MFNO 
En csta secci6n se discute la rclaci6n cntre las taSus de intcrcs quc sc 
cobran en cl MFO y en cl MFNO. Primcro se describe la evoluci6n de la ,.._ 
polftica de ·tasas de intercs· del pcrfodo 1976-86, y lucgo se presentan dos 
estimados diferentes de tasas de intcrcs en cl MFNO: el costo dcl crCdito de 
pi'ovcetlores y la ofrccida por los prcstamistas informalcs.7 
3.l Evolucion de la Tasa de Interes en el MFO: 1976-1986 
. 
Las tasas de interes del MFO revisten una doble importancia. Por 1,m 
lado, es el prineipal instrumento utilizado por las autoridades monetarias para 
atraer el ahorro privado hacia el MFO. Por el otro, cs el principal instrumento 
para dirigir el comportamiento de las instituciones financicras. 
En el Peru, las tasas de interes en t.Crminos nominates se mantuvieron 
relativamente fijas hasta 1976. Las unicas cxccpciones fueron las conccsio-
nes otorgadas a algunos sectores como el de la Construcci6n.y, afios dcspues,' 
a la Banca Regional. Estos cambios afcctaron, primordialmente, la estructura 
de las tasas de intcres. · 
A partir de 1976, en virtud del fonalecim.iento de la inflaci6n, las tasas 
de interes empezaron a ser ajustadas. J)ebido a que no existe una s61a tasa sino 
una estructura de tasas, se han elaborado dos promedios pondcrados de tasas de 
interes. La primera es definida como la suma de todas las tasas de los activos 
denominados en moneda nacional existentes en el sistema financicro, pon-
7. Es muy dificil estimar el costo de capital para aquellas empresas que no acceden al 
MFO (90% de las acciones se negocian fuera de la Bolsa). Sin embargo, corno se 
discute en Thorne (1986), Cl costo de! capitai esta fuertemente influenciado por el. 
acCeso al credito del 1'-fFO que tienen las empresas. Mientras menor sea 6ste, mayor 
seni el costo de capital para la empresa. Esto es cieno aun cuando ellas mismas pro-
porcionan el financiamiento (v. gr., utilidades no distribuidas). L> imponante es el 
concepto de costo de oportunidad. · 
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deradas por la importancia de cada uno de estos activos con respccto al total de 
activos. La scgunda incluye la totiilidad de activos, es dccir, aqucllos dcnomi-
nados en moneda nacional y extranjera. 
Definidos de esta forma, estos promcdios de tasa de intcres no s61o 
miden los incrementos en la tasa de intcrcs sino que tambicn toman en cuenta 
los cfcctos de la asignaci6n de poriaf olio sobre el nivcl promcdio de ia tasa de 
intcrcs. 
Una mayor demanda de! sector privado por activos con mayor rcndi-
miento provocara un aumcnto de la tasa de intcres promcdio. Ello lo convicrtc 
en un mejor indicador .que cualquier tasa individual, pues considcra los cam-
bios en el nivel de tasa de intcrcs producidos por cambios en la dcmanda por 
activos de! sector privado. La evoluci6n de ambos prom~ios constituye .un 
bucn cstimado de! costo promcdio de! crcdito en cl MFO. Indican, mar-
ginalmcnte, cuanto le cucsta al sistcma financiero atracr una unidad de dcp6-
sitos. En cl Grafico 2 aparcccn los dos promcdios pondcrados y la inflaci6n 
para cl pcriodo de anAfisis. 
Este grfilico muestra que, hasta 1982.1, ambos promedios se encon-
- traban por dcbajo de la inflaci6n y, a partir de·cstc pcriodo y hasta 1985.3, el 
promcdio pondcrado por la totalidad de los activos (MIN y MJE) supcra a la 
inflaci6n, v.gr. la tasa de intcrcs real se hace positiva. A partir de 1985.4, es-
ta tasa sc convicrte, nucvamentc, en ncgativa en terminos rcalcs. 
Los incrementos mas importantcs en el promedio de la tasa de interes 
nominal que incluye a todos los activos de! sistcma financicro se obticnen 
entre 1977.4 y 1978.3, entre 1980.4 y 1981.1, entre 1982.1 y 1983-.3, y 
cntre 1984.3 y 1985.3. 
No obstante, cstos aumcntos se logran de difcrente forma. Micntras 
que para los dos primcros perfodos el incrcmcnto en las tasas de intcrcs de los 
activos dcnominados en moncda nacional tienen una mayor importancia, en 
los siguientes dos pcriodos la depreciaci6n de! tipo de cambio y la dolari-
zaci6n de los activos explican gran parte del aumento en la tasa de intcres 
promedio. Observese,,por una parte, la difcrencia entre cl promedio que s61o 
incluye los activos dcnominados en MIN y el que incluye a todos los activos 
y, por la otra parte, en el Grafico 3, la relaci6n cntre la devaluaci6n dcl tipo de 
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La tasa real de intcrcs promcdio pondcrado (MIN y M/E) se manticnc 
ncgativa hasta 1982.2 y, a partir de cntonccs, sc vuclve posii.iva hasta 
1985.3, para luego haccrse ncgativa hasta la actualidad. El incrcmento entre · 
1982.2 y 1985.3 se obticnc, masque por una polftica de tasas de intcres, por 
la polftica cambiaria. 0 sea, la tasa de intcrcs promcdio sc convicrte en posi-
tiva en virtud de la fucrte devaluaci6n y la consccucnte dolarizaci6n de los 
activos financicros. / 
Esto implica que cl promcdio que s6lo considcra los activos dcnomi-
nados en MIN sub-cstima cl verdadcro nivcl de la tasa de intcrcs promcdio en 
el MF0.8 Estas difcrcnCias son muy significativa5. Micntras que una mucs-
tra tasas realcs positivas dcsde 1982.2 hasta 1985.3, la otra indica tasas de 
intcres ncgativas para ese periodo. • 
La forma en que se aumcnt6 la tasa de intcrcs promedio tiene una gran 
importancia para la movilizaci6n Ciel ahorro y para cl MFNO. Un incrcmcnto 
de la tasa de intcres por mcdio de una dcprcciaci6n dcl tipo de cambio genera 
efecl:Os no descados: entorpcce la movilizaci6n dcl ahorro y estimula el de-
sarrollo de un mcrcado no-organizado, aspccto que se revisara postcriormcnte. 
La poUtica de tasas de intercs . tambicn cs rclevante per su efecto 
sabre el comportamiento de las instituciones financieras del MFO. Esto se 
pucde ilustrar a traves de las siguicntcs tres ecuaciones: 
8. ! 
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(3) 7t = jP P + ieE - idD - C; 
(4) D = KD + P; 
sustituyendo la ecuaci6n (4) en la (3) se tienc: 
(5) 7t/D = jP (1 ~k) + jCk - jd - CID; 
Donde: 
7t es el margen de utilidad promedio, . 
iP, ie, i~ son las tasas de inte~es activa, sobre el encaje y la pasiva, 
respecuvamente, · 
Muchos analisis, incluyendo aquellos del BCR, al utilizar la tasa de interes sobre 
los activos denominados en m~neda nacional, sub-estimaron su vcrdadero. nivel y 
el efecto de la polltica cambiaria sobre el sistema financiero. · 
P, E, D son cl volumen de prestamos, encaje · y dcp6sitos, rcspcc-
tivrupcntc (cl capital dcl banco no cs prcstado), 
k cs la tasa de encajc promcdio (v.gr., K = E/D), y 
C son los costos fijos dcl banco. 
La ccuaci6n (5) indica que, en promedio, las utilidadcs de un banco por 
unidad de dcp6sitosdcpcnde de las tasas pasiva y activa, dda rcmuneraci6n al 
cncaje, de la tasa de encaje promcdio (k) y de sus costos fijos. Si se asume 
que C=O y que ie = id~ cntonces las utilidadcs por unidad de dep6sitos van a 
.estar dcterminadas por el margen entre ip e id. 
En una cconomia donde prevalcce la libre compctcncia, este margcn va 
a scr igual para todos los bancos y/o instituciones financicras. En un mcrcado 
oligop6lico, las cmprcsas bancarias tiencn flcxibilidad para variar cl margcn 
cntrc la tasa activa y la pasiva. En ambos casos, sin embargo, cl nivel de jP 
va a estar dctcnninado principalmcnte, por id. 9. 
La ecuaci6n (5) indica que, micntras. mayor sea cstc margcn, mayor sc-
ra la probabilidad de quc surjan otros intcnncdiarios y/o quc los prcstatarios y 
ahorristas busqucn altcmativas al sistcma financicro. Estc margcn va a cstar 
dctenninado, como se verii mas adclante, por la polftica monctaria, la lcgisla-
ci6n bancaria y por el nivcl de compctcncia bancaria. 
J.2 El costo del Credito de Proveedores 
Esta es la porci6n dcl MFNO quc ha recibido la mayor atenci6il. Varios 
autores han estimado cl costo dcl credito de proveedores. El primcrestudio fue 
cl rcalizado por Garrido-Lecea y O'Mara (1972), quicncs estimaron en 1972 cl 
costo dcl crcdito de provccdorcs a consumidores en 4.9% mcnsual y en 3.6% 
mensual para cmprcsas. En cse mismo ai\o, el costo de dcscontar una lctra en 
el MFO fluctu6 entre 1.5 y 1.8% mensual. 
· Diez ai\os mas tarde, Susano (1983) estim6, para una mucstra similar 
de emprcsas, el costo dcl credito de proveedorcs a consumidorcs cntrc 7 .5 y 
9. Aun en el caso peruano en que f e id son fijadas por el BCR, es posible arguir que 
los bancos poseen algWi control sobre este margen. Esto se explica por la 
influencia que estos suelen tener sobre la poHtica de. tasas de interes del BCR y/o 
porque siempre les es posible transferir parte de sus costos a los prestatarios. Este 
comportamiento va a afectar la competitividad del sistema financiero organizatlo.- en 
relaci6n al no-organizado. 
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16.1-% mcnsual y cntre 7.7 y 13.8% para cmprcsas.10 En 1982, el costo 
mcnsual de dcscontar una lctra lluctuo cntrc 4.1 y 8.5%. 
En cl Cuadro 3 aparcccn los cstimados dcl costo.dcl crCdito de provcc-
dorcs a consumidorcs para cl pcriodo 1982-87, por tipo de producto, para scis 
casas comcrcialcs. La primcra conclusion que sc pucdc obtcncr de cstc cuadro 
cs. quc, en todos los casos, la tasa de intcrcs supcra al costo de un crcdito en cl 
MFO. Asf, por cjcmplo, en 1982 la tasa cobrada tluctuo cntrc 7.5 y 16.5% 
mcnsualmcntc, micntras quc la tasa de intcrcs ofrccida en cl MFO era de 
alrcdedor de 5.4% al mes. En 1986. II, la primcra tluctu\S cntrc 3.5 y 20.6% y 
la dcl MFO fuc inferior al 3% mcnsual. 
La segunda conclusion sc rcficre a quc cxistc una gran variabilidad en 
cl costo dcl crcdito de provccdorcs. Por ejcmplo, en 1986 la tasa de intcrcs 
pagada por la compra de una rcfrigcradora podfa scr de 3.8% mcnsual en una 
ticnda y de 22.4% en otra. 
En tcrccr lugar, a partir de la informaci6n dcl Cuadro 3 sc pucde afir-
mar que existcn pcriodos en quc cl costo dcl credito de provccdorcs fuc ncga-
tivo en tcrminos realcs, como en los afios 1985-87 para cl caso de las dos pri- · 
mcras ticndas que ahf aparcccn. Tambicn cs importantc anotar quc cstas mis-
mas ticndas son las quc muestran una mayor rcspucsta a los cambios en cl 
costo del crCdilO' de! MF<t 
Lo obscrvado en cl cuadro 3 sc cxplica por la forma en quc opcran los 
provcedorcs. La gran mayorfa de las cmpresas que vcndcn al crcdito lo haccn 
mediante tetras de cambio que, a su vez, descuentan en su banco. De csta 
forma, mientras mayor sea cl volumcn de lctras que el sistcma financicro Jes 
pcrmita descontar, mcnor podra ser la tasa de intcrcs exigida y mayor la rcs-
puesta de estas a los cambios en el costo dcl crcdito en el MFO. Estc mayor 
acceso al MFO tambieri explica por que algunas emprcsas puedcn prcstar a ta-
sas de intcrcs ncgativas .. El costo de oportunidad dcl dincro para la cmprcsa 
provccdora es igual a lo que le cucsta· obtener un prestamo dcl MFO, y esta cs 
fijada por el BCR por debajo de la inflaci6n. El ahorrista en cl MFO paga la 
dif erencia. 
10. Tanto Garrido-Lecea y O'Mara (1972) como Susano (1983) estiman tasas anuales. 
Estas han sido "mensualizadas" utilizando la f6nnula de interes compuesto. 
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Cuadro 3 
Costos Efectivos--de los Creditos Otorgados por las Casas 
Comerciales 
(Costos Mensuales minimos y maximos expresados en % ) 
Casa Artfculos 1982 1985 1986-1 1986-11 1987 Comcrcial Considcrados 
Oechsle Televisor, 7.50 5.18 3.57 3.54 4.58 
Rcfrigeradora, 3.85 3.84 4.77 
Cocina a gas 
Scars 
I 
Televisor 7.75 3.77 3.82 3.79 
Refrigeradora, 4.03 3.94 5.07 
Cocina a gas 
. Yompian Televisor, 13.38 19.93 13.53 18.84 16.83 
Refrigeradora, 16.57 20.27 22.41 20.59 
Carsa Televisor, 12.89 15.18 15.45 15.44 8.66 
Refrigeradora, 13.62 24.50 15.49 11.35 
Cocina a gas 
Mavila Televisor 9.75 4.17 9.62 4.18 
Rcfrigeradora, 13.04 4.68 · 13.10 4.70 
Cocina a gas 
Fuente: Revista 1/2 de Cambio (Varios nilrneros) 
Encuesta reali7.ada por GRADE en Febrero de 1987 
El costo del crCdito de proveedores es sicmpre superior a la tasa de inte-
res del MFO. Este es el margen de ganancia que realiza la empresa productiva 
por este tipo de operaci6n: es el "prcmio" obtenido por el ricsgo asumido. Es 
evidente que quienes recurren a este tipo de cr&lito no tienen acccso al MFO. 
En conclusion, las empresas que otorgan el crcdito a proveedores obtie-
nen una rentabilidad para sus activos bastante mas elevada a la que podrfai1 en-




proporci6n de su ahorro a financiar a sus clicntcs y no lo dcpositan en cl 
MFO (veasc cl Cuadro 2). Las implicancias niacroccon6micas de cstc fcn6me-
no son bastante severas: la estabilidad econ6mica y financicra de las emprcsas 
dcpende de la estabilidad de este mercado y el MFO intcrmcdia una pequcfia 
proporci6n def total dcl ahorro de las cmprcsas. 
3.3 Tasas de interes cobradas por los PI 
En los Cuadros 4 y 5 sc mucstran las tasas mcnsuales que cobran los 
prcstamistas. En ambos casos, estas tasas sc obtuvieron como rcsultado de un 
proccso de entrevistas oricntadas a descubrir las condicioncs que afectan la 
- ofcrta de crCdito de los Pl. 
· El Cuadro 4 muestra cl rcsultado de las cncncstas rcalizadas en el pri-
mer scmcstrc de 1985, cuando las tasas de intcrcs fijadas por cl BCR vcnian 
incrcmcntandose con la inflaci6n. En cl Cuadro 5, se mucstran las tasas de 
Cuadro 4 
Tasas de Interes Mensuales Cobradas por Prestamistas 
U rbanos en el Primer Semestre de 1985 
Monto prcstado 
(miles de intis) menor que 2 2 - 8 8 - 15 15 - 30 mayor que 30 
NUinero de 
encuestas '8 12 10 ' 7 7 
Garantlas Aparatos Aparatos autos qutos casas, 
rcqueridas Electrodom. Electrodom., oro, casas, hipoiec3s 
joyeria, joyeria, hipotecas 
oro, plalll, casas 
autos 
Tasa de interes 
nominal mensual 
preslllmos en: 
in tis 20 - 30% 25 - 30% 15 - 30% 15 - 30% 15 -30% 
d6lares 5-8% 6.9. 8% 5 - 10% 




Tasas de Interes Mensuales Cobradas por Prestamistas 
Urbanos en el Primer Semestre de 1985 
Monto prcstado mcnor o igual mayor O\igual 
(miles de intis) que 10 11 - 20 21 - 49 so -99 que 100 
Nilmcro de 
encucstas so 4,3 39 39• 31 
Garandas Aparatos Aparatos Artcfactos Artcfactos hipotecas 
rcqucridas Elcctrodom. Electrodom., electrodom elcctrodom., 
joycrla. joyerla, joycrla,. joycrla, 
aulOS autos autos 
maquinarias, hipotccas 
hipotccas 
Tasa de interes 
nominal mensual 
prestamos en: 
intis • 12 - 3S% 12- 25% 10-25% 8 - 20% 7 -.IS% 
•• 12- 3S% 11- 27% 7 -27% 7 - 27% 7-27% 
' • Excluye comisiones. Estas son comparables con las obtcnidas en l 98S •• Incluye comisiones 
Fuente: Elaboraci6n propia, en base a enaiestas reali:r.adas por GRADE 
interes cobradaS por los prestamistas en el segundo scincstre de 1986. En intis 
reales, los montos de los cr&litos en los Cuadros 4 y 5 son similares, lo que 
permite comparar las tasas de interes en ambos cuadros. Es noccsario recordar 
que 1986 fue un pcrfodo en que las tasas de intercs del MFO pcrmanecieron 
congeladas e, inclusive, fucron reducidas. 
· En primer lugar, es preciso subrayar la diferencia entre el intcrcs · 
cobrado por los PI y aquel obtenido sobre un pagare en el MFO, que es el cos-
to del crCdito alternativo. Medido,s a diciembre de 1984, 1985 y 1986, el costo 
efectivo mensual de un pagare fue de 5.8, 3.6 y 2.9%., respcctivamente. Por 
su parte, la inflaci6n promedio mensual, para estos mismos aiios, fue de 6.4, 
8.2 y 4.2%, respectivamente. Las tasas de interes cobradas por los presta-
mistas representan entre 2 y 3 veces la ofrecida en el MFO. Mas aun, medidas 
en terminos real es, las· tasas de interes cobradas por los PI son altamente posi-
tivas (mas en 1985 queen 1986). 
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En segundo lugar, a pcsar que ias tasas de intcrcs muestran una rcduc-
ci6n cntre 1985 y 1986 debido a la rcducci6n de la inflaci6n ya la disminu-
ci6n dcl costo dcl crCdito en cl MFO, estas se rcdujcron menos que proporcio-
nalmcnte a la cxpcrimcntada en cl MFO y a la inflaci6n. Se obscrva una ma-
yor rcducci6n para lo~ prcstarnos de montos mayorcs y una mcnor para los 
prcstarnos mas pcquci'ios. 
Sobre la base de los rcsultados de la cncucsta de 1986, cs posiblc avan-
zar un poco mas en la comprcnsi6n dcl comportamicnto de los Pl. En cl 
cuadro 6 aparccc la sub-mucstra de PI quc recurricron a la captaci6n d.e fondos, 
Cuadro 6 
Tasas de Interes Activa y Pasiva de Prestamistas 
que captaron Ahorros del Publico 
mayor o igual Monlo preslado 
(miles de intis) 
menor o igual 




Prcslamislas que solo 
captan de 
inversion istas • • 















5.3 . 21.0 
14 
12 





18.5 . 32.0 
10.0. 20.0 
6.4 . 17.0 
• S6lo han sido incluidos los pres1amistas que captaron ahorro del pllblico 
"'* Los ~tamistaslcaptan recursos de "inversionistas" y "ahorristas". 
Se diferenciam·en que los primeros apo11an grandes sumas. 
••• Incluye las comisiones y otros gastos 




17.5 . 26.1 
10.0. 12.0 
8.7 . 16.1 
las tasaS de intcres ofrccidas y cl difcrcncial con respecto a la tasa activa. 11 
Para obtcqcr fondos, los PI rccurrcn a sus propios fondos, a invcrsio-
pistas o a ahorristas. La difcrcncia cntre las dos ullimas formas de captar Con-
dos cs quc los inversionistas apoyan elevados volumenes de dcp6sitos. Cuan-
do los PI rccurrcn a los inversionistas, s6lo actuan como intcnncdiarios y 
C0bran unicamente una comisi6n por la intcrmcdia~i6n. Esta, al igual quc las 
tasas de intcrcs, fluctua segun cl monto dcl prestamo. Para prcstamos infcrio-
res a I/. 20 mil, la comisi<)n fluctua entre 3.6 y 11.1 % ; para prestamos entre 
I/. 21 y I/. 99 mil, esta fluctua entre 6.4 y 11 %; 12 y, para prcstamos 
superiorcs a I/. 100 mil, las comisioncs fluctuan cntre 7.5 y 11.1%. 
De los Cuadros 5 y 6, rcsulta evidcntc que los PI prcficrcn, en primer 
lugar, utilizar sus propios fondos y, cuando nccesitan fondos adicionalcs, recu-
rrcn a invcrsionistas, muy pocos rccurrcn a ahorristas. Como se explica en la 
secci6n 4.2.2, esto Jes pcnnite accptar clicntcs de alto ricsgo. 
Tambicn cs importante mcncionat a prop6sito dcl Cuadro 6, el nivcl 1 
de la tasa de intcrcs pasiva y cl difcrcncial entre las tasas activa y pasiva. 
Primcro, con rcspecto a la tasa de interes pasiva, es ncccsario recordar 
'quc son dcp6sitos ll muy corto plazo. Las comparablcs en el MFO son las 
cucntas corricntes y los dcp6sitos de ahorro. Estos activos, en dicicmbre-de 
1986, ofrecian un intcrcs mcnsual de 0.0% y 1.5%, respcctivamcnte. Es dccir, 
cl MFNO ofrcce un gran estimulo a los grandes ahorristas para salirse del 
MFO, que no es el caso de los pcquei'ios ahorrristas. 
Segundo, cl difercncial entre la tasa activa y la pasiva de fos PI (vease 
el Cuadro 6) es muy indicativa. Esta equivale a x/D (asumicndo C=O) en la 
ecuaci6n (5), e indica la rentabilidad por unidad de dep6sito intcnnediado. T~­
niendo en cucnta los valores para k, ie, id e iP, en diciembre de 1986, ei rc/D 
del MFO se puede estimar en 1.5%. Es decir, la rentabilidad de los PI es 
mucho mayor que la obtcnida por un intennediario en cl MFO. 
11. La diferencia entre la tasa activa que aparece en los Cuadros S y 6 es que, mientras 
las d~l Cuadro S no consideran las comisiones cobradas por los PI, las del Cuadro 
6 si las incluyen. Las tasas activas del Cuadro S se calcularon de esta fonna para 
hacerlas comparables con las del Cuadro 4. Cuando se reali:z6 esta encuesta no se 
pregunt6 sobre las comisiones cobradas. 
12. En este rango habian dos prestamistas que cobraban una comisi6n de 17.6% los 
que ban sido excluldos i:ior considerarlos fuera de lo comfut. 
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A pcsar de lo arricsgado que rcsulta haccr este tipo de comparaciones, 
ello sugiere que cxiste un margcn suficicnte para cl surgimicnto de intcrme-
diarios en cl MFO que·csten dispuestos a asumir un mayor ricsgo. La expfica-
ci6n obvia por lo que esto no sucede es la exccsiva rcgulaci6n y contrnl de! 
MFO pcro, como se vcra mas adclante, esto tambicn se dcbe a la rcnuencia de 
los intcrmediarios dcl MFO a asumir ul) mayor ricsgo. 
Antes de avanzar en esta discusi6n, cs preciso darrcspucsta a inc6gnitas 
como: lPOr 4uc aparecen cstos prcstamistas?; lquc dctcrmina quc puedan 
cobrar estas tasas de intcrcs?; lC6mo se ascgura que cl numcro de clicntcs 
quc no pagucn sea cl mfnimo?; lCS posiblc quc los intcrmcdiarios de! MFO 
compitan con estos prcstamistas si se liberalizan las tasas de intercs? A cllo 
sc dcdica la siguientc sccci6n. 
IV. DETERMINANTES DE LA SEGMENTACION 
DEL MERCADO l<"INANCIERO 
En la litcratura sobrc cl tcma sc pucdcn cncontrar dos hip6tcsis para 
explicar la aparici6n y dcsarrollo dcl MFNO. La primcra, cnfatiza cl rol de los 
controlcs y rcgulacioncs en la explicaci6n de la scgmcntaci6n dcl mercado 
financicro. La consecuencia cs una mayor incficicncia en la intcrmediaci6n 
entrc el ahorro y la inversion en general y en el funcionamicnto de los intcr-
mediarios en particular. Exponcntcs,de csta hip6tcsis snn Mckinnon (1973) y 
Shaw (1973). 13 
La segunc.la, atribuye esta segmentaci6n al comportamicnto mismo de . 
los intermediarios ya fa~torcs institucionalcs. En el mcrcado financiero, a dife-
rcncia d~I mercado de bicncs, la transacci6n cntrc ofcrtante y demandante no se 
· inicia y culmina con la compra-venta de! producto. En estc mcrcado la tran-
sacci6n sc inicia en el momento de! dcsembolso de! crcdito y no culmina sino 
hasta que el prestatario haya pagado cl fntegro dcl misll!o. La caracterfstica 
basica de este mcrcado cs el ricsgo y la capacidad de los intcrmediarios para 
absorbcrlo. Unos van a estar mas dispuestos que otros a aceptarlo. La scgmen-
taci6n es algo natural: surge del comportamiento mismo de las instituciones 
financieras y de la polftica financiera. 14 
13. Vease Thome (1986), capitulo I, para una discusi6n critica de ~ta hip6tcsis. 
14. Vease, principalmente, Stiglitz y Weiss (1981), Roe (1979) y Diaz-Alejandro 
(1985). 
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4.1. El Roi de la Politica de Tasas de Interes y de Encaje 
Las rcgulacioncs mas importantcs que enfrentan los intermediarios 
financicros en cl Peru y las que mayor relevancia tienen en el dcsarrollo dcl 
. MFNO son la politica de tasas de intercs y de cncaje. 
Tambicn son importantcs las rcgulae:;ioncs de la Supcrintcndcncia de 
Banca y Scguros (SBS) en cl scntido qnc dctcrminan cl marco en quc estas ins-
titucioncs opcran. Sin embargo, a difcrcncia de la JX>litica de tasas de intcrcs y 
de encaje, est.as ticncn un mcnor impacto sobre la rcntabilidad y el com-
portamicnto de corto plazo de las instituciones finam:icras 15, adcmas de ha-
bcr pcrmanccido rclativamcnte invariables. 16 
Como fue discutido antes, la polftica de tasas de intcrcs, de cncajc y 
otras rcgulacioncs, promucvcn cl dcsarrolo dcl MFNO, principalmcntc, de dos 
formas: primcro, al ofrcccr una tasa de intcrcs muy baja en rclaci6n a la de! 
MFNO, inducicndo a la dcsintcrmcdiaci6n; y, scgundo, al rcducir la flcxibi-
lidad y margcn de ganancia de los intcrmcdiarios, sc rcduccn los inccnti vos pa-
ra que cstos intcrmcdicn una mayor proporci6n dcl ahorro (v.gr. accptcn ma-
yor ricsgo). Estos dos aspcctos scr.ln discutidos a continuaci6n. 
4.1.1. La politica de Tasas de Interes_y el Ahorrista 
Una fonna de mcdir cl cfccto de la tasa de intcrcs sobrc el dcsarrollo dcl 
MFNO cs utilizando la informaci6n sobrc la porci6n de! ahorro privado quc sc 
dcstina al MFNO (S"p) y la ofcrta de scrvicios financicros de los PI. 
En cl Gralico 4 aparcce la cvoluci6n de! SP y S0 P en rclaci6n al PBI y, 
en cl Grafico 5, la tasa de intcrcs pondcrada por todos los activos y la infla-
ci6n para d pcriodo 1966-86. De la comparaci6n de ambos graficos cs visible 
la rclacion cntrc S0 P como proporci6n dcl PBI, la tasa de inflaci6n y la tasa de 
intcrcs real. 
15. Afecta la rentabilidad de las instituciones finaricicras en la medida que limita las 
funciones que cada instituci6n pucde cfectuar, pero esta es un limitante mas de 
largo plaw. Los limitantcs de corto plazo como son los precios y costos (v. gr., 
politica de tasas de intcres y de encajc) son mas importantes. 
16. Como ejemplo esta el hecho que la Ley de Banco que rige el sistema financiero 
pcruano data de inicios de la decada dcl 30. Vease, Heraud, Carlos. La Ley ~ 
Bancos Mosca Azul Editorcs: Lima, 1979. 
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PERIODO 
Con cl objcLivo de dcLcrminar cl cfccLo quc cstas variables causan sobrc 
cl ratio S"r'f'BI, sc rcalizaron algunas rcgrcsioncs. Las mas significaLivas apa-
rcccn en cl Cuadro 7. En la primcra partc sc mucstran los rcsu!Lados uLilizan-
do la Lasa de imcrcs real pondcrada por Lodos los acLivos (RMNE), la rxmdc-
rada por los aclivos dcnominados en moncda nacional (RMN) y la inllaci6n 
(INFL). En la scgunda, uLilizando las tasas nominalcs, IMNE y IMN rcspcc-
tivamcnLC. En Lcrminos cst.adfsticos, los mcjorcs resultados son las ccuacio-
ncs (I) y (3) dcl Cuadro 7. 
Cuadro 7 
Regresiones para SFNO/PBI, 1986 • 85 
a) Tasa de Interes Real 
(1) Log (SnplPBI) = 14.3 - O.OlRMNE - 0.003P - 0.95Log (PBI) 
(4.43) (0.004) (0.001) (0.357) 
R2= 0.75 SE= 0.189 DW - 1.93 X = 2.23 SD = 0.35 
= 12.2 - O.Ql IRMN - 0.006P - 0.78Log (PBI) · 
(4.23) (0.007) (0.()()16) (0.34) 
R2 = 0.75 SE= 0.194 DW = 1.86 x·= 2.23 SD= 0.35 
b) Tasa de Interes Nominal 
(3) Log (SnplPBI) 
...... 
= 12.52 - 0.004IMNE - 0.81Lb,g (PBI) 
(3.56) (0.001) (0.285) 
R2 = 0.74 SE= 0.187 DW = 1.89 X = 2.23 SD = 0'.35 
(4) LOG (Snp/PBI) = 11.63 - 0.0037IMN - 0.0017e - 0.73Log (PBI) 
- (4.21) (0.003) (0.0014) (0.73) 
SE= 0.204 DW = 1.75 X = 2.23 SD= 0.35 
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Las conclusioncs mas rclicvantcs de cstc cuadro son: 
(i) Los dctcnninantcs mtls importantcs dcl S"p son la tasa de intcrcs (real o 
nominal) pondcrada por la totalidad de los activos (RMNE y IMNE), la 
inflaci6n y cl ingrcso. Estc ultimo mcdido por cl coclicicntc dcl PB!. 
(ii) La clasticidad-ingrcso cs sicmprc ncgativa y ccrcana a uno (cntrc -0.95 
y -0.8), lo quc indica quc cstc mcrcado sc dcsarrolla cspccialmcntc en 
pcrfodos rcccsivos y sc contrac en pcrfodos de crccimicnto. Esta variable 
cs cl dctcrminantc mtls importantc. 
(iii) Un aumcnto en la tasa de intcrcs (real o nominal) causa una rcducci6n 
en la proporci6n dcl ahorro privado quc fluyc hacia cl MFNO. Por 
cjcmplo, tomando los valorcs de la ccuaci6n (1) en cl Cuadro 7 y 
'nsumicndo quc la inllaci6n en 1987 lluctuara alrcdcdor dcl 100% 17 y 
quc la tasa de intcrcs nominal coo rcspccto a 1986 no varfa, sc pucdc 
mostrar quc S"p aumcntara en 3% aproximadamcntc. Por cl contrario, si 
se asumc que la tasa de intcrcs real llcga a ccro, el ahorro dcstinado al 
MFO podrfa aumcntar en ccrca al 100%. 
(iv) El cfccto de la inllaci6n no es muy claro y se vuclvc practicamcntc 
imposiblc de dcsligarlo de cambios en la tasa de intcrcs (nominal y 
real). Sin embargo, donde mas claro aparccc -ccuaci6n (1)-, su cfccto 
ncto es cl de estimular cl dcsarrollo dcl MFNO al haccr la tasa de intcrcs 
real mas ncgativa. 
En sfntcsis, los rcsultado~ economctricos obtcnidos pcrmitcn concluir 
que los factorcs que mas cstimulan el dcsarrollo dcl MFNO son: una inllaci6n 
alta, una tasa de intcrcs en el MFO rclativamcntc baja y una rcducc~6n en cl · 
ingreso. 
Otra forma de idcntificar los dctcrminantcs de! dcsarrollo de! MFNO es 
utilizando la scric sobrc ofcrta de servicios de los PI. Antes, es neccsario scfia-
lar que, a difcrcncia de S"p• esta cs la oferta de crCditos en un sub-mcrcado de! 
MFNO. Lo intcresante cs que sc trata de la porci6n dcl MFNO mas infonnal 
y cuyos clicntcs son, en su mayorfa, infonnalcs productivos. 
En cl Grafico 1 sc mucstra la cvoluci6n de la ofcrta de los PI y en el 
17. La inflaci6n en 1987 foe de 114%. Este trabajo fue elaborado en agosto, 1986. 
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Grafico 2 la de las tasas de intcres pondcradas y la inflaci6n. Las rcgrcsioncs 





' Regresiones para Oferta de Prestamistas Informales, 
1976:2 - 1986:4 
(1) Log (Pl) = 11.2 + 0.006P (-1) + O.Olp (-4) - l.76Log (PBI) 
(4.91) (0.001) (0.001) (0.849) 
· R2 = 0.897 SE= 0.199 DW = 1.46 
(2) Log PI) = 15.5 + 0.012P (-4) + 0.003IMNE (-I) - 2.48Log (PBI) 
(6.64) (0.001) (0.0006) (0.80) 
R2 = 0.898 SE= 0.199 DW = 1.49 
(3) Log (Pl) = 14.1+0.004P (-1) + O.OllP (-4) + 0.005RMNE 
(5.25) (0.001) (0.001) (0.0035) 
R2 = 0.897 
- 2.25Log (PBI) 
(0.90) 
SE= 0.199 
Las conclusione.'i mas importantcs son: 
DW = 1.46 
La inflaci6n, cs dcspues dcl ingreso, cl dctcrminantc mas importantc de 
la oferta de credito de los Pl. Una mayor inflaci6n estimula el desarrollo 
de este mercado. Por ejcmplo, si la in0aci6n pasa de 70% al 100% en 
un afio, la ofcrta de los PI aumcntarfa en cerca al 50%. 
El ingreso afccta ncgativamente a la ofcrta de los PI. La clasticidad-in-
greso de esta oferta es menor que -1, lo que sugierc que este mercado se 
desarrolla, principalmente, para atcnder a los prestatarios que demandan 
crooitos en epocas recesivas: es un Credito de ultimo recurso. Esto 
tambien se rcOeja en su caractcristica de ser crooitos de muy corto plazo. 
(iii) La tasa de intcrcs nominal y real, a difcrcncia de los rcsultados dcl Cua-
dro 7, mucstra un cfccto positivo. Es dccir, aumcntos en la tasa de inte-
rcs en cl MFO cstimulan la ofcrta. de ios Pl. En cl caso de la tasa no-
minal (IMNE), csto cs comprcnsiblc dcbido a la colincaridad cntrc csta 
y la inflaci6n.IS Estc no cs cl caso de la tasa de intcrcs real (RMNE).19 
La difcrcncia en cl cfccto que causa la tasa de intcrcs sobre snp y sobre 
la ofcrta de los PI ticnc que vcr, primcro, con las caractcrfsticas de las varia-
bles utilizadas. 
Micntras que la primcra cs la ofcrta de fondos de los ahorristas, la se-
gupda cs una ofcrta de crcdito de los prcstamistas. De habcrsc utilizado los fon-
dos dcpositados por los inversionisias y/o ahorristas con los PI, cl cfecto de la 
tasa de intercs muy probablcmcnte hubiese sido ncgativo, al igual que con 
S"r· 
Segundo, los prcstatarios quc rccurrcn a los PI lo haccn porque no 
tienen acccso al MFO, dcbido a quy son clientes muy ricsgosos.10 Es dccir, 
los PI se hallan en una situaci6n de monopolio y cnfrentan un exccso de de-
manda, lo que lcs pcrmitc subir su tasa de intercs cuando aumcnta la dcl 
MFO. 
La conclusion de cstc ejcrcicio cconomctrico cs quc pcrfodos de alta in-
flaci6n y de rcccsi6n cstimulan dccisivamcntc cl desarrollo dcl MFNO, cs-
pccialmcntc cuando no sc ajusta la tasa de intercs por la inflaci6n. 
La polftica de tasas de interes rcsulta scr un instrumcnto fundamental pa-
ra reasignar cl ahorro en favor dcl MFO. Los rcsultados sugicren quc su cfec-
to cs muy significativo pucs, a pcsar de que una gn1n proporci6n no cs inte-
rmediada por cl l\1FO, su desarrollo dcpendc de la politica de tasas de intercs. 
Mas importante aun, los rcsultados permiten concluir quc cl desarrollo dcl 
MFNO dcpendc dcl cxito de la polftica ccon6mica para controlar la inflaci6n y 
provocar cl crccimiento. 
18. !lecuerdese que la tasa de interes en el Peru es ajustada con la inflaci6n. 
19. N6tcse que el cocficicnte cs muy pcquciio y quc solo es estadisticamente signifi-
cativa al I 0% nivel de significancia. 
20. Posterionncnte se discutira porque los PI si pueden asumir' este riesgo. 
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4.1.2. El Roi de Encaje 
La ccuacion (5) provce un marco conceptual util para comprcndcr los 
efcctos que causan los controlcs y la polftica de encajc sabre los intcrmcdia-
rios financicros. Par cstc motivo, se cxpandc csta ccuacion de forma que in-
cluya la tasa de cncajc sobrc los dcpositos dcnominados en moncda cxtranjcra 
(ke) y nacional (k") exprcsados como fraccion dcl total de dcp6sitos: 
(5 ) -Ir\ ·P (I ke k") .ee ke .en k" .d C/D a ""...., = 1 - - + 1 +1 - 1 - ; 
. Donde: Las variables son como sc dcfinicron antes, asf como jcc y jcn 
son la tasa de intcrcs sabre el cncajc en moncda cxtranjcra y nacional, rcs-
pectivamente. 
De la ecuacion (Sa) rcsulta cvidcntc la importancia de la polftica de tasas 
de intercs y de encaje para la rentabilidad y comportamicnto bancario. En el 
Peru cl BCR (la autoridad monctaria) fija las maximas tasas de intcrcs activas 
y pasjvas, cl intcrcs pagado sabre cl cncajc y cl monto de cncajc. Es dccir, la 
autoridad monctaria controla la rcntabilidad bancaria. La unica forma en que 
las bancos podrfan aumentar su rcntabilidad es estimulando cl volumcn de 
dep6sitos de las- ahorristas pcro, aun en cstc caso, las autoridadcs monctarias 
controlan su principal dctcrminantc: id. 
De esta forma, la polftica monctaria no solo influyc sabre cl mcrcado 
monctario (v.gr., ofcrta y demanda par dincro), sino quc, tambicn, influye sa-
bre cl funcionamicnto de !<:>s bancos. Los instrument.as disponibles pucdcn scr 
utilizados para estimular la eficicncia y compctitividad bancaria o para cntor-
pcccr su funcionamicnto. 
La polftica de encaje ha variado mucho en el Peru. Hasta mcdiados de la 
decada del.70 ya partir de mediados de 1985, sc utilizo el cncajc como instru-
mento de control de la expansion monctaria y como un mccanismo para 
obtcncr rccursos adicionales para cl sector publico. 
Desde mediados de la decada dcl 70 y, en especial, dcsde comicnzos oe la 
decada <lei 80, el cnfasis se puso en rcducir cl cncaje e incrcmcntar su rcndi-
micnto. Con csto se quizo mcjorar la eficicncia bancaria. Dcsde 1980 y, en 
particular, entre sclicmbre de 1983 y julio de 1985, las autoridadcs !cs pcrmi-
tieron a los bancos fijar-con cicrtas rcstricciones- cl margcn cntre la tasa ac-




mcntaron la tasa de inlcres pagada sobre cl cncajc. La intcnci6n fue cstimular 
la compctcncia y cficicncia bancaria mcdiantc la libcralizaci6n dcl mcrcado 
financicro. El objctivo final era rcducir la importan~ia dcl MFNO. 21. 
En cl Cuadro 9 aparccen las tasas de cncaje promcdio sobre cl total de 
obligacioncs sujctas a cncaje (TOSE) para aqucllas denominadas en moneda 
nacional, moncda cxtranjcra y cl cxccdente de encaje sobrc cl exigido como 
proporcion dcl total de cncajc para cl TOSE en moncda extranjcra, nacional y 
cl total. Este Ultimo indica la porcion del cncaje que es dcterminada volun-
tariamcnte por los bancos y cuando ello ocurre por decision de la autoridad 
monctaria. 
De este cuadro sc puedc concluir lo siguicntc: en promedio, cl cncajc 
mucstra un fuerte aumento cntrc 1981 y 1986. En los ultimos afios, este cs 
mayor al 60% dCl TOSE. Para cl pcrfodo cntre 1980 y mcdiados de 1985, eslo 
sc debc a la polftica de encaje sobrc cl TOSE denominado en moncda 
extranjcra ya la rapida dolarizacion expcrimcntada entrc 1981-85 (veasc cl 
Grafico 6). -
Solq una pcqucna proporcion de csle aumento sc cxplica por una 
decision voluntaria de los bancos. Los afios en quc esta fuc mayor, entre 1983 
y 84, no paso dcl 17% del total dcl cncajc. Esta.aumcnta dcbido al alto costo 
de1 credito en csta moncda 'con rcspccto al credito en soles, al alto riesgo im-
plfcito en cl alto costo dcl crCdito y al arto rcndimicnto dcl encaje en moncda 
cxtranjcra. 
Entre 1980 y 85, cl cncajc sabre cl TOSE dcnominado en moncda nacio-
nal es modcrado en rclacion al expcrimcntado en la decada del 70 22: Esto 
rcflcja cl cambio de polftica experimcntado cntrc 1980 y 1985. A partir de 
agosto de 1985, la polftica cambia nucvamentc y cl cncajc en_moncda nacio-
nal aumcnta. A partir de cstc pcrfodo, fuc cl encaje en moneda nacional cl que 
hace aumcntar el encaje total y el cncaje en rnoneda extranjcra inicia su 
dcclinacion (vease el Cuadro IO). 
En resumen, entre 1980 y 1985, la alta dolarizacion, el alto costo dcl 
credito en moncda extranjera y la polftica de los bancos de aumcntar su cncaje 
2L Vease documcntos y discursos publicados por el IlCR. Scgun estos, cl objctivo era 
aumentar cl ahorro financicro. 
22.- Vease, German de la Melena, Reforma del sistema[llliJnciero. IlCR: Lima, 1973. 
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Cuadro 9 
Situaci6n de Encaje de los Bancos Comerciales 
(Promedio trimestral) 
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Fuente: BCR, La Polltica de Encaje en Moncda Extranjcra en el Peru: 1978-1984, Lima, 
julio de 1985; 
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BCR, Notas Semanales, Lima; y Supcrintendcncia de Banca y Seguros, lnfonnes 
Trimcstrales, Lima. 
* Es el promedio trimestral y/o anual de la situaci6n de encajc reportada por 24 
bancos comcrcialcs. 
** Para cl pcriodo 1980-83 es la situaci6n de! encaje medida a dicicmbre. 
*** Estimado para el pcriodo julio a dicicmbre. (!) Se refiere a los fondos de en-
caje sobre cl TOSE. (2) Es el exccdcntc de cncaje sobre el total de fondos de 
cnca je. (3) Para el periodo 1980 - 83 es el total total de fondos de enca je sabre 
cl total de dcp6sitos y obligacioncs mas el patrimonio. . 
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Tasas de Retorno sobre los Activos y Pasivos 
Bancarios, de Encaje y Margcn de Utilidad 
J>criodo Inflaci6n .Tasa de Tasa de Mar gen Encajc como Ratio Margen 
Anualizada Interes Intercs Bancario de los dcp6sitos Bancario 
(per-per.) J>asiva Activa k ke kn II 
77-IV 32.4 12.76 24.0 11.24 
78-IV 73.7 34.59 46.9 12.31 
79-IV . 66.7 31.84 53.6 21.76 
80-IV 60.8 37.80 57.2 19.40 0.186 0.091 0.095 16.93 
81-IV 72.7 54.29 85.4 31.11 0.291 0.168 0.123 25.50 
82-IV 72.9 77.00 89.4 12.40 0.364 0.303 0.061 18.52 
83-IV 125.1 109.58 118.0 8.42 0.370 0.303 0.067 18.63 
84-IV lll.5 116.14 119.l 2.96 0.669 0.606 0.064 24.36 
85-IV 158.3 121.28 138.2 16.92 0.642 0.476 0.166 50.27 
86-IV 62.9 17.19 31.9 14.71 0.624 0.126 0.498 5.98 
Fuente: BCR, Memorias, Las Cuentas Financieras y las Tasas de lntercs en cl Sistema 
Financiero_ 
(*) Conceptos corrcspondcn a los definidos en el texto 
hicicron que el nivcl de intcrmcdiaci6n se rcduzca. Dcsdc 1981, el &istcma fi-
naqciero intcrmedi6 cntre el 60 y 40% dcl total de dcp6sitos, a pcsar que la 
intcnci6n fue, prccisamente, la opuesta. A partir de agosto de 1985, las causas 
cambian y la intcrmcdiaci6n manticne su bajo nivcl dcbido al alto encajc_ so-
bre las obligaciones en moneda nacional impuesto por las autoridadcs mone-
tarias. 
Los cfectos de la polftica de encaje sobre la rcntabilidad bancaria pucdcn 
obscrvarse en cl Cuadro 10, el cual prescnta estimados de la tasa de intcres ac-
tiva (iP), pasiva (id), tasa de cncaje promcdio sobre cl total de. obligacioncs 
{k), sobre las obligaciones en moneda extranjera (kc) y moncda nacional (kn), 
exprcsadas sobre el total de obligaciones sujetas a cncaje. Tambien aparecen 
en este cuadro dos cstimados de la utilidad bruta promcdio (7t/D + C/D), v. g., 
margcn bancario I y II. Para el primero, se asume quc kC = kn = 0, y para cl 
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segundo se utilizan los promedios de ke y kn \ll y estimados para iee y 
jen. "1 
La difcrencia entrc cl margen bruto I y II es un indicador aproximado 
de! sesgo que causa la polftica de encaje sobre la rentabilidad bancaria. La con-
clusion es que la polftica de encaje aumcnt6 la ren!abilidad bancaria cntre 
1982. IV - 1985. IV y la disminuy6 para cl pcriodo 1980. IV - 198 l. IV y 
dcsde 1985. III. Este cambio se explica, fundamcntalmcnte, por dos razoncs: 
(i) la alta rcntabilidad del encaje en moncda cxtranjcra y (ii) cl cambio en la 
politica de cncaje. Desde 1985, no s6lo se aumenta cl cncaje en moncda na-
cional sino que, tambicn, se reduce su rendimiento. 
Asi por ejemplo, se tiene que entre 1983 y 1985 la fucrte devaluaci6n 
en rclaci6n a la tasa de interes sobre los dep6sitos denominados en moncda na-
eional, estimul6 a los ahorristas a preferir los dcp6sitos en d6lares y, dada la 
alta tasa de encaje sobre estos dcp6sitos, la politica de cncaje ticne como re-
sultado un aumcnto en la rentabilidad bancaria. 
Esto rcsulta evidcntc cuando sc compara cl pcriodo en que cl ritmo de 
devaluaci6n fue mcnor (1981 - 82 "j 1985. III - 86) con el periodo en que.esta 
fue relativamente alta (1983-85). Mientras que, para cl prime[ periodo, la 
polftica de encaje provoc6 una caida en el rendimiento bancario, en cl segundo 
estc aument6 notablemente. 
En ambos perfodos cl cfccto de csta politica fue cl de dcsinccntivar al 
sistcma financicro a intermcdiar una mayor proporci6n de! ahorro. (En pro-
mcdio, cl sistcma financiero intermcdi6 cerca dcl 50% de! total de dep6sitos 
captados) En cl pcrfodo en que la devaluaci6n fue mas alta, porque hizo a los 
bancos mas rentables sin que esta se derive de su mayor actividad y porque 
23. l..ps ke y kn son los que aparecen en el Cuadro 9 y JO, y son estimados dcl encaje 
de los bancos comereiales. Dcsafortunadamente, esLos fueron los unicos csLimados 
que se pudicron consLruir con la informaci6n disponible y rcflcjan promcdios 
anualcs sobre la informaci6n diaria prescnLada al BCR por 24 bancos comercialcs. 
24. La infonnaci6n sobre la Lasa de interes pagada sobrc el cncajc cs muy escasa, por 
lo que se opL6 por asumir que cl BCR paga la Lasa de inLercs de ahorro sobre cl 
encaje en moneda nacional y la Lasa LIBOR (3 meses) sobre el encaje en moncda 
extranjera. La informaci6n disponible sobre la Lasas de inLeres pagadas sobre el 
encaje sugicre que esle supuesto es basLanLe rcalista. En el futuro habria que mcjorar 
estos estimados. 
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aument6 cl ricsgo para los bancos. En cl pcriodo en que la dcvaluacion fue 
mcnor, porquc la alta tasa de cncajc hizo poco atractivo y rcntable la captacion 
de recursos adicionalcs. El rcsultado, en ambos casos, fue cl dcsincetivar al 
MFO a obsorbcr'una mayor proporci6n dcl ahorro privado y cstimular el desa-
rollo dcl MFNO. 
En conclusion, la politica de tasas de intercs y de encaje, junto con la 
alta inflacion y dcvaluaci6n cxpcrimcntada dcsdc mcdiados <lei 70, estimularon 
la ineficicncia de los intcrmcdiarios financicros dcl MFO y, consccucn-
tcmcnte, el dcsarrollo de! MFNO. 
4.2. El Riesgo y el Mercado Financiero 
Hasta cl momcnto sc ha discutido la mancra como la polftica de tasa5 de 
intercs y de encaje han provocado una rcducci6n en la proporci6n dcl ahorro 
privado intcrmcdiado por cl SFO y dcsinccntivado la eficicncia de los intcr-
mcdiarios dcl SFO. 
Esta cxplicacion, sin embargo, ayuda poco a cntendcr el surgimiento dcl 
MFNO, sicndo mas 1hil como cxplicaci6n de la incficicncia del SFO. Para 
que se desarrolle cl MFNO no solo es ncccsario que los intci:mcdiarios de! 
SFO sean desinccntivados sino que aparczca una altcrnativa. 
El surgimicnlo del MFNO sc explica por la pcculiaridad dcl mcrcado 
financicro y cl comportamicnto de los intermediarios financieros. Es dccir, la 
segmcntacion dcl mcrcado financicro y la raz6n por la que· los intermediarios 
recurren al racionamicnto dcl crCdito se explica por la-forma en que sc com-
portan los intermcdiarios financicros y por los controles que las autoridadcs 
imponen sobre cstos. 
· En esta secci6n se discutc esta explicaci6n. En la primera parte, se ex-
plica por que los intermcdiarios recurrcn al racionamiento del crCdito y como 
es que los controles fomentan este tipo de comportamiento., En la scgunda 
· parte, se describe como es que los intermediarios del MFNO, a pcsar de cobrar 
tasas de interes mas altas y de extender crCditos a prestatarios altamente ries-
gosos, logran garantizar el rcpago de sus creditos. 
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4.2.1 Los Intermediarios Financieros y el Riesgo 
La caracteristica de los intennediarios financieros de intcnncdiar riesgo 
hace al mercado de crcd:ito distinto a cualquier otro mercado, y obliga a los in-
tennediarios a efcctuar algun tipo de $clccci6n (v.gr., racionamiento) a parte 
de la efcctuada por la tasa de intcrcs. Este racionamiento determina que prime-
ro sean atendidos los clientes menos riesgosos (que garanticen de mejor mane-
ra el repago) y que los mas riesgosos scan atendidos al ultimo. 
Los clientcs que prescnten menor riesgo tendran mas acceso al credito 
que aqucllos que prescnten mas riesgo. La division entre clientes riesgosos y 
no riesgosos es, hasta cierto punto, arbitraria y depcnde de la evaluaci6n que 
los intermediarios rcalicen. 
Es conocido que los intennediarios financieros tienen como objetivo el 
minimizar el riesgo y maximizar cl retomo. Ello quiere decir que a una tasa de 
intcrcs dada, dcberfan elcgir entre el' uni verso de demandantes de crCdito, a 
aqucllos que garanticen el menor riesgo en tcnninos de pago. Ello se explica 
porque por la otra ventanilla tiencn que pagar los intcrcses de los dcpositantes. 
En un mercado sin restricciones sobre la tasa de intercs, la tasa de inte-
rcs cobrada a cada cliente estara rclacionada con cl ricsgo involucrado. Clicntcs 
mas ricsgosos tendran que pagar mas por SUS crCditos. Usualmcnte, este ries-
go sc mide en tcnninos de las garantfas que pucde ofrccer caoa prestatario y, 
por supuesto, en base a su historia crcditicia pasada. Micntras mas Hquidas 
scan las garantias que pucdan ofrecer (rapidez con que sc rcaliza I~ veta), me-
nor scra el riesgo de! prestamista. De esta forma, los intcrmcdiarios aseguran 
el pago de los intcrcscs de los dcpositantcs. 
La mayor tasa cobrada a los clientes mas riesgosos sirve para compcnsar 
a los prestamistas por extender creditos a estos clicntes, para enfrentar posi-
bles gastos judiciales o, simplemente, para poder conseguir fondos adiciona-
lcs. Un intennediario nunca le va a prestar dinero a un clicnte que sabe que no 
le va a pagar. Para asegurarse de ello cs que utilizan laS garantfas. 
En paises como el Pcni en que la gran mayoria de los demandantes de 
credito no cumple con los requisitos de garantias liquidas usualmente solicita-
dos por los bancos, los intermediarios financieros no son estimulados a au-
mentar la oferta de credito y, en consecuencia, el exceso de demanda en rela-
ci6n a la oferta presiona sobre el MFNO. Esto tambicn explica las altas tasas 
de intercs que predominan en este mcrcado. 
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Si, adcmas, la tasa de intcrcs cs fijada de acucrdo a Icy por dcbajo dcl ni-
vcl de cquilibrio de mcrcado (como succdc en cl Peru) y la tasa de cncajc es 
alta, ocurrcn trcs.cosas. 25 
Primcro, la ofcrt.a de fondos a disposici6n de los intcrmcdiarios cstara 
rcstringida y, usualmcntc, scra mcnor a la dcmanda. Ello significa quc Ios 
intermcdiarios tendran quc rccurrir, aun mas, al racionamiento de credito co-
mo forma de clegir a sus clicntcs. 
Segundo, no cxiste la compcnsaci6n al intermediario cuando cstc incurre 
en mayorcs ricsgos al prcstarlc a clientcs quc no satisfagan las condicioncs de 
posccr una historia crediticia o las garantlas liquidas rcqueridas. Es dccir, no 
cxistc cl cstimulo para prcstarlc a los clientcs mas ricsgosos, 
Tercero, una al ta tasa de cncajc reduce cl monto de prcstamos en rclaci6n 
a los dcpositos captados. 0 sea, Ia politica de cncajc bcneficia a los intcr-
mcdiarios en la mcdida quc no los obliga a prcstar a la porci6n mas ricsgosa 
dcl mcrcado. 26 
Los pcrjudicados de cstc cntomo son los prcstatarios quc no pucdcn accc-
dcr al crcdito, los ahorristas quc depositan sus activqs en cl SFO y la socicdad 
en su conjunto: se sacrifica cl ahorro, inversion y cl crccimicnto ccon6mico. 
Los prcstatarios quc no logmn acccder al crcdito en cl SFO y los dcpositantcs 
cuyos ahorros sc dcprccian van a prcsionar sobrc cl MFNO. 
En conclusion, cl surgimicnto dcl MFNO sc cxplica por la forma en 
quc los intcrmcdiarios dcl MFO sclcccionan a sus clicntcs, cs dccir, por cl uso 
dcl racionamicnto de crCdito. Estc cs utilizacjo cuando cl ricsgo pcrcibido por 
los intcrm.cdiarios cs alto, pcro sc vudve mas importantc cuando la tasa de 
intcrcs cs controlada y cuando cxistc una tasa de cncajc muy alta. Como sc 
25. Esto no quiere decir que la tasa de encaje ticnc que ser cero. Vcase, por ejcmplo, 
Courakis (1984) y la discusi6n en la sccci6n V. 
26. Si bien Ia polltica de cncaje es dctcnninada por cl IlCR, la opinion de los bancos 
es un factor muy importanle. En consccucncia, si esta fucra advcrsa a los intcrcscs 
de Ios bancos, estos scrian los primcros en cucstionarla. Por ejemplo, el Cuadro 9 
~ugiere que en cl pcriodo en que hubo mayor ricsgo (1983-85), aun cuando cl 
encaje era alto, los bancos rcdujeron, aun mas, Ia ofcrta de prestamos aumcntando 
su encaje voluntario. Tambicn cs importante seiialar que el sector publico es 
bcncficiario de una tasa de encaje alta, pucs obtiene fondos (via el BCR) a tasas de 
interes inferiores a las que se obtcndria de otro modo. 
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mostr6 en la sccci6n anterior, micntras mcnor sea el nivcl de la tasa de interes 
en relaci6n a la inflaci6n, mayor scni el MFNO. Lo mismo succde con una 
tasa de encaje alia. 
4.2.2 El Riesgo y los Prestamistas 
De lo argumentado antcriormcnte, es posible afirma que el MFNO surge 
cuando aparecen intcrmediarios que: (i) estan dispuestos a aceptar prestatarios 
con alto ricsgo; (ii) ofrczcan tasas de rendimicnto sobre los dcp6sitos mayores 
a las quc prcvalcccn en el SFO; (iii) asuman cl riesgo de actuar ilcgalmcntc 
cuando la tasa de intcrcs es controlada. 
Para avanzar en la comprcnsi6n dcl MFNO y como ilustraci6n de la im-
portancia dcl ricsgo en cl mcrcado financicro, cs importantc comprender como 
cs quc cstos intcrmediarios logran ascgurar el rcpago de sus prcs~$1'i)osar -
de quc cobran tasas de intcrcs altas, aun en rclaci6n a la inl1ac:i6n (veanse los · 
Cuadros 4 al 6) y quc accptan prcstatarios con alLo ricsgo. f ··' 
Como cjcmplo se describe el caso de los PI, pcro el credito a provee-
dores funciona de una manera parecida. Antes, es importante afirmar que la 
misma cxistcncia de cstos intcrmcdiarios indica que cs posiblc discfiar meca-
nismos institucionales que permitan un mayor acccso al crCdito. 
Del estudio realizado sobre los prestamistas, se pucdcn identificar hasta 
trcs caractcristicas que garantizan que los prcstatarios pagucn sus deudas. Pri-
mero, los PI cnfrentan prestatarios quc cstan dispucstos a pagar una tasa de in-
tcrcs bastante mas alta a la fijada por la Icy. En este mcrcado existe un exceso 
de dcmanda por crcditos, lo que coloca a los PI en una situaci6n monop61ica y 
lcs pcrmite trasladar al prcstatarios el integro de su riesgo (riesgo de presta-
mista). 
Segundo, el caracter ilegal determina que sea un mcrcado muy segmen-
tado y personalizado. 27 El crCdito es otorgado en base al analisis de cada caso 
yen la mcdida que el prestamista crea poder asegurar el rcpago dcl credito (en 
un inicio, esta es una evaluaci6n altamcnte subjetiva). 
Tercero, la forma en que el prestamista logra asegurar el repago y la ma-
27. Existen algunos intermediarios en el MFNO -como es el caso del cr6dito a 
proveedores- que cobran tasas mayores a las pennitidas sin contravenir la ley. 
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nera como transficre su ricsgo al prestatario es a travcs dcl uso de las garan-
tias. En el caso de los crCditos de los· Pl, cstos solicitan de los prestatarios lo 
siguiente: (i) un bien o bicnes en garantia, siendo los PI quicnes dctcrminan 
cl tipo de bienes a ser utilizados como garantfas asf como su precio, cl que 
sicmpre es inferior al de mcrcado); 28 (ii) quc el prestatario lirme un contrato 
compra-venta por la garantia al prccio fijado por el PI. Esto sc cfcctua antes de 
la firma dcl contrato de prcstamo. 
En el Cuadro 11 aparecen los bienes exigidos como garantias scgun cl 
monto del prcstamo y el nivel de subvaluaci6n. Los PI svbvaluan las garan-
tfas de dos maneras: (i) fijando el prccio dcl bicn en cl contrato de compra-
venta por dcbajo del precio de mercado; y (ii) asegur.lndose que el maxi mo va-
lor del credito concedido sea inferior al valor del bicn que aparece en el contra-
to de compra-venta. Debido a la dificultad de estimar el 'precio de mcrcado', 
sqlo se obtuvo estimados del valor del crCdito con respecto al valor dcl bicn 
segun el contrato de compra-venta (parte ii de la subvaluaci6n). 
Cuadro 11 
Subvaluacion de los Prestamos por parte de los Prestamistas 
(Ratio entre el monto del prestamo y el valor de la garantia 







menor o igual 
que 10 11 - 20 
20- 70 20 - 70 
20·- 8S 30 - 8S 
10 - so• 
Monto Prestado 
(en miles de Intis) 
mayor o igual 
21 - 49 SO- 99 que 100 
25 - so 
3S - 7S0 
25 - 60 
30- 90 30-90 
Fuente: Elaboraci6n propia en base a la encuesta ralizada por GRADE 
(*) Prefieren utiiizar joyas como garantlas. 
(**) Prefieren ulilizar autos como garantias. 
28. 'Precio de mercado', es aquel que el prestatario podria obtener si el quisiera vender 
el bien. 
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De esta fonna, si el prestatario deja de pagar el prcstamo, su costo scra 
superior al valor dcl prcstamo mas los intcreses (v.gr. monto adcudado). Esto 
es posiblc porque la garantia cs valuada a un prccio inferior al de mcrcado y 
porque solo sc ha reconocido una proporci6n del valor total de la garantia. 
Mas aun, cl PI se ascgura de que los bicnes utilizados como garantfa scan de 
facil vcnta. 
En el Cuadro 11 es interesante observar que, mientras mayor cl monto 
dcl credito, mas valiosa es la garantia requerida y menor es la subvaluaci6n de 
Ia misma (parte ii). Mas aun, en los Cuadros 4 al 6 se puede observar que, a 
mayor sea cl monto del prestamo, menor sera la tasa de interes cobrada. 
Esto se explica porque las garantfas solicitadas son mas valiosas para 
los prestatarios y por las economias de escala en prestamos grandcs. Lo que in-
dica que los crCditos de menor valor son los mas riesgosos, lo cual se expresa 
en el alto nivel de subvaluaci6n y en el de las tasas de interes. 
Del analisis de Bhaduri (1977), el costo efectivo para el prestatario se 
puede exprcsar como en la ecuaci6n (6): 
(6) rl = il (I - q) + ( z - 1 ) q; 
Donde: rl es la tasa de interes efectiva para el prestatario; 
il es la tasa de interes acordada entre el prestamista y el prestatario 
(Veanse Ios Cuadros 4 y 5); 
q es la proporci6n del credito incumplida; 
z es la raz6n entre el precio de mercado y el que aparece en el contrato de 
compra-vcnta. 
La ecuaci6n (6) indica que si el prestatario paga el crCdito en su totalidad 
(q=O), segtin lo contratado con el Pl, el costo sera i1 como fue acordado y que 
si no puede pagar una parte (q>O), entonces su costo aumentara proporcio-
nalmente con la subvaluaci6n ef ectuada por el prestamista y, en consecuencia, 
el prestamista obtendra una ganancia adicional. equivalente a qz. Es, pues, 
bastante claro de esta exposici6n que, a mayor sea la proporci6n del credito no 
pagada, mayor sera el retorno para el prestamista y mayor la tasa de interes 
para el prestatario. De esta forma, el prestamista se asegura de, al menos, 
recobrar su capital. 





diarios (v.gr., los bancos) dcl MFO pucdan compcLir con los dcl MFNO. En 
part.c, esLo se explica por las rcgulacioncs que afccLan al MFO pcro, en mayor 
mcdida, se debc a quc los inLcrmcdiarios del MFO no podfian rccurrir al mcca-
nismo _uLilizado por los Pl. La difcrcncia se halla en cl tipo de garanlfas: micn-
tras que los Pl pucdcn acepLar siLuacioncs de incumplimienlo sin mayorcs 
consccucncias pues sc hacen duefios de las garanlfas, eslo cs poco posible en 
el caso de los inLermcdiarios de! MFO debido a quc tienen que cumplir con 
sus dcpositanLCs. Ello obedecc a la caracteristica misma de los inLCrmcdia-
rios dcl MFO (intcrmcdian cntre prcstaLarios y dcpositantes) y al hccho de 
que la cscala de actividad cs mucho mayor en cl caso de los intcrmcdiarios dcl 
MFO. Una alta tasa de incumplimicntos en cl MFO pucdc gcncrar una corrida 
financiera, micntras que cllo no succdcria en cl caso dcl MFNO. Los PI sc 
quedarian con las garantias y, a travcs de su vcnta, rcalizarfan sus ganancias, 
no existiendo mayorcs consecucncias porquc los PI no ticncn una masa de 
dcpositantes que atcnder. 
Sin embargo, no dcbe olvidarse que lo que pcrmiLC quc surja el MFNO 
y lo que le otorga el poder monop6lico a los prcstamistas dcl MFNO es la 
existcncia de prcstaLarios cu yo acccso al MFO ha sido ncgado y, por esta 
raz6n, est.an dispuestos a pagar una tasa de intcres mas alta a la fijada por el 
BCR. Es este exceso de demanda en el MFNO lo que estimula su dcsarrollo. 
Es importante recordar quc la misma existcncia de los prestamistas dcl 
MFNO asf como la forma en que operan indica quc es posible discfiar mecanis-
mos institucionales quc cstimulcn a los intcrmcdiarios de! MFO a accpLar 
prcstaLarios mas ricsgosos. En principio, es posible conccbir instituciones 
financicras en el MFO -coma, por ejemplo, las financieras y/o las coopc-
rativas- que utilicen el mismo mctodo que los PI para garantizar sus crCdiLos 
y que eapten sus fondos de tal forma que scan mas flexiblcs que los bancos, 
por ejemplo, via la emisi6n de bonos o acciones. 
En este contcxto, el rol de la politica econ6mica y moncLaria es crucial: 
el ef ecto final sabre el crecimicnto dcl MFNO depcndera del grado de 
eficiencia que puedan alcanzar los inLCnncdiarios del MFO. 
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V. OPCIONES DE POLITICAS ECONOMICAS: 
UNA EXPOSICION GRAFICA 
Una forma de rcsumir los argumentos cxpucstos y de detcrminar las 
opcioncs de politica ccon6mica cs en base al Grillico 7. 
Estc gnlfico ticne dos cuadrantes. El de! lado dcrccho ilustra cl mcrcado 
de Condos prestablcs intermcdiados por cl MFO y cl del margen izquierdo el 
nivcl de riesgo pcrcibido por los intermcdiarios financicros. 
En primer lugar, sc revisara cl caso mas sencillo. En el mcrcado de Con-
dos prestables, la curva de ofcrta csta definida por 0, la de demanda por D y la 
tasa de intercs nominal por i. Se asume que csta se ajusta por la inllaci6n 
espcrada, de forma que si r es la tasa de intcrcs real, la tasa nominal se define . 
como: i = r + p. 
Siguiendo la explicaci6n neo-clasica de la segmentaci6n de mercados 
financieros (vease por ejemplo Galbis), es posible afirmar que si las au-
toridadcs fijan la tasa de intercs a un nivcl como if y asumiento que la fonna 
de las curvas de ofcna y demanda son como las que aparccen en el Gnifico 7, 
entohces la ofcna sera igual a OA y la demanda igual a OB. La diferencia 
entre OB y OA cs el exceso de demanda por prestamos. Mas aun, el Grruico 7 
indica que, al nivcl de oferta OA, los demandantes de prcstamos estaran 
dispuestos a pagar una tasa de intcrcs igual a jl, quc seria la maxima tasa que 
se podria cobrar en el MFNO. 
El efccto de una tasa de encaje alta tambien puedc ser ilustrado con la 
ayuda de cste grafico. En estc caso, sc tienc quc la ofcrta de fondos prcstables 
· estaria detcrminada por la curva O' y que la difcrencia horizontal entrc las 
curvas O' y 0 mcdiria el monto del encajc, cl que puedc scr considerado como 
un crCdito al sector publico (via cl BCR). 
El resultado de esta polilica es, por un lado, el de rcducir la oferta de 
fondos prcstables y, por el otro, como consecucncia, aumentar la tasa ·de 
intcres de equilibrio de tel a 1e2. 
El efccto de fijar la tasa de intercs en jf y de una alta tasa de encaje es 
que el exccso de demanda sera mayor (0~ y que la tasa de intcres que los 




resumcn, ainbas politicas tiencn como rcsultado cl de dcsintcrmcdiar recursos 
dcl MFO. 
La solucion de politica economica en el marco nco-clasico es bastante 
sencillo. El Grafico 7 mucstra quc, si las autoridadcs liberan el mercado (v.gr. 
tasas de intcrcs y de encaje), cl volumcn de fondos intermcdiados aumentaria 
de OC a OE y la tasa de interes de equilibrio (iel), si bicn ~ra mayor a la 
controlada, seni menor a la que prcvalece en el MFNO (im). Asi, la rcco-
. mcndacion es muy sencilla: aumcntar la tasa de intcres hasta el nivel en que el 
exceso de dcmanda sea ccro y reducir la tasa de encaje a ccro. 
A pesar de las criticas quc se puedan hacer a esta explicacion, no deja de 
scr cicrto que: micntras mcnor sea la tasa de intcrcs nominal y mayor la de cn-
cajc, mayor scni el exccso de dcmanda. Como se dcmostro en las secciones 
antcriorcs, csto cs especialmente cicrto cuando la tasa de inflacion cs al ta y va-
riable y cuando existen otras altcmativas de inversion financiera a las 
ofrccidas por el MtO. 
La critica mas importante a estc marco tcorico se dirige al supuesto de 
que los mcrcados de capitales son perfcctos. Es decir, todos los dcmandantes 
de crCdito ticnen acccso al crCdito en similares condicioncs y la tasa de interes 
activa es igual a la pasiva. 
Dos son los principalcs inconvcnicntcs. El primcro surge a partir dcl 
supucsto de competencia perfecta que, en rcalidad, pocas veccs se cumple. Es 
mas rcalista suponcr que este es un mcrcado monop6lico. Estc caso ha sido 
ampliamente discutido en la litcratura (vease, por ejcmplo, Courakis, 1984), 
por lo que no es neccsario rcpctirla. Solo basta anotar que, en un contexto,de 
compctcncia monop61ica, es aconscjable que las autoridades fijen la tasa de 
encaje y las tasas activas y pasivas (v.gr., la cstructura), de forma que se . 
maximice el volumcn de dcp6silos captados por el MFO. Se sabe que, si se ' 
deja libre al mercado monop6lico, este va a fijar las tasas de cncajc y de inte-
rcs en aqucllos nivelcs que maximicen el ingrcso marginal, el cual (como lo 
muestra Courak:is, 1984) no necesariamcnte es consistcnte con la maximi-
zacion de los dcp6sitos captados. 
El segundo problema es que la explicacion dcl GrMico 7 supone que no 
existe el riesgo y trata al mercado de capitales como si fucra igual a cualquier 
otro, lo que como se discutio en la seccion anterior, no es cierto. 
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Una fonna de ilustrar cstc problcma es incorporando cl cuadrantc izquicr-
do dcl Grafico 7, en cl quc sc rclaciona la tasa Jc inLcrcs nominal -la cual cs 
ajustada por la inflaci6n cspcrada con cl' nivcl de ricsgo espcrado por los 
bancos (cr). Es dccir, sc suponc que micntras mayor sea la inflaci6n (y su 
variabilidad), mayor scr.i la tasa de intcrcs y mayor cl ricsgo cspcrado por los 
bancos, que cncucntran mas dificil garantizar cl rcpago de sus crooitos. 
Asf, cs posiblc cstablcccr una rclaci6n cntrc la curva cr y la difcrcncia 
horizonlal cntrc O' y 0. Es dccir, micntras mayor sea cr, los bancos van a 
qucrer prcstar mcnos y va a cxislir un nivcl de tasa de intcrcs tal coma jm 
asociado con el maximo nivcl de ricsgo crm, quc va a scr cl maximo quc los 
bancos van a qucrcr asumir. A partir de cste nivcl, la curva O' se convicrte en 
vertical (v.gr., inclastica a la tasa de intcrcs). Los bancos no van a cstar dis-
puestos a aumentar et volumen de prestamos mas alla de OF, el cual csta aso-
ciado al maximo de ricsgo crm· 
Los bancos van a manrener la difcrcncia entrc lo captado (0) y lo 
prestado (O') en forma de cncaje voluntario (si cl BCR lo accpta) o lo van a 
invertir en otros activos menos riesgosos. No hay quc olvidar que los bancos 
tiencn que mantcner cierto grado de liquidez para pagar a sus dcpositantcs. 
El efecto es muy similar a lo explicado en el caso dcl cncajc. Lo intcrc-
sante es que, en la medida que este racionamiento cs voluntario y cxisticndo 
otros intermediarios (v.gr., PI) cuya percepci6n dcl riesgo cs distinta (menor 
adversi6n al ricsgo) o que puedcn garantizar (fl pago de sus prcstamos por 
OtroS medios (v.gr., el USO de las garantias de los Pl), entonCCS esto scra 
suficiente coma para originar una desintermcdiaci6n y el desarrollo dcl 
MFNO. 
Esta situaci6n se vera agravada si se opta, como ha ocurrido en el caso 
peruano, por aumentar la tasa de encaje y fijar las tasas de intcrcs en nivclcs 
muy negativos. En este caso, la curva de oferta O' se desplazara hacia la 
izquierda y el resultado scra una tasa de interes de cquilibrio min mayor a je2 
y un menor volumen de rccursos efectivamente intcnncdiado. 
Esta explicaci6n es mas realista para el caso pcruano, especialmente 
desde finales del 70. La soluci6n de polftica econ6mica en un contexto infla-
cionario o de alto riesgo es bastante mas compleja que la simple liberaliza-
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cion de la tasa de intcres y de cncaje. Esto, como ocurrio en cl cono Sur, 29 
podrfa dctcrminar la quicbra dcl sistcma financicro si, masivamcnte, ·10s 
prcstatarios sc dcclaran en moratoria. Mas aun, cl objetivo de polftica no solo 
dcbe ser la rcduccion dcl exceso de dcmanda sino, tambien, la rcduccion de la 
tasa de intcrcs de equilibrio de je2-a jel, a traves de polfticas quc: a) rcduzcan 
la pcrccpcion dcl ricsgo de los bancos; b) lcs pcrmitan a los bancos garantizar 
mejor cl rcpago de sus prestamos; y · c) rcduzcan la incstabilidad en la 
cconomfa. 
En rcsumcn, dcntro de este conlexto, el objctivo de polftica dcbcrfa ser, 
en primer lugar, aumcntar la tasa de intcrcs a traves de la reduccion de la tasa 
de inflaci6n. De no lograrsc controlar la inflacion, las autoridadcs tcndran que 
asumir cl costo de aumentar la tasa de intcrcs nominal con la inflaci6n y las 
consccucncias quc cllo implica. 
Segundo, disefiar una polftica de tasas de intcres y de encaje quc maximi-
cc el volumen de dcp6sitos, tenicndo en cucnta el caracter monop61ico del 
mcrcado financicro. 
Tercero, rcalizar una rcforma del mcrcado de capitalcs con cl objctivo de 
maximizar el acccso a este mcrcado.30 Para ello, es nccesario disefiar los mc-
canismos institucionalcs que Jes pcrmitan a los intcrmcdiarios garantizar de 
mcjor manera los riesgos asumidos. Esta scra la unica forma en que SC pucda 
ampliar cl credito a la vcz que se rcduzca la probabilidad de quicbra del sistcma 
financicro. 
Una altcrnativa es pcrmitir a una nueva gcneracion de institucioncs fi-
nancicras pcnetrar en este mcrcado (v.gr., las financicras, coopcrativas u 
otra<>), las cualcs no cstarfan afcctadas por tasas de intcres rcguladas y gozarfan 
de beneficios tributarios en caso dccidan tomar a prestatarios considcrados co-
mo "riesgosos" por cl resto de! MFO pcro cuyos proyectos scan de gran 
impacto. 
Esta funcion no podrfa scr rcalizada por los bancos pucs cllo tcrminarfa 
en un aumento general en la tasa de interes cobrada a los prestatarios menos 
riesgosos. Solo se les debe pcrmitir cobrar una tasa de interes mayor a los que 
tomcn prestatarios mas riesgosos y los bancos dcberan continuar prcstando a 
29. Veanse, por ejemplo, Diaz - Alejandro (1985) y Arellano (1984). 
30. Para wia propuesta mas completa, vease Thome (1987). 
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los de menor riesgo. La idea apunta, precisamente, a estimular la cspecia-
lizaci6n de los intennediarios financieros. 
Esta polftica s6lo tiene scntido si atrae fondos de! MFNO, aumenta el 
ahorro privado y estimula la inversion. La tasa_ de intercs cobrada por estas 
nuevas inst:ituciones scra mas baja a la cobrada por los PI pero mas alta a la 
cobrada por los bancos. Lo escncial es que la flcxibilidad en las tasas de 
interes perrnita prcmiar a aquellos interrnediarios que prestan a los clientes 
- mas riesgosos. 
En sintesis, la unica fonna es reducir el tamafio del MFNO volviendo 
mas competitivo al SFO y reduciendo la inestabilidad econ6mica, lo que debe-
rla ser un aspecto central de la politica monetaria. 
VI. RESUMEN Y CONCLUSIONES 
En el Peru, una significativa proporci6n del ahorro privado no fluye por 
el sistema financiero, siendo comun que las emprcsas y familias decidan ad-
quirir act.ivos distintos a los ofrecidos por el SFO. Este fen6meno ha sido esti-
mulado por la politica monetaria adoptada por el BCR y por la falta de un sis-
tema financiero innovador y creativo que responda a las demandas del sector 
productivo y de los ahorristas. 
En este trabajo se avanza en la discusi6n de esta problematica. En 
especial , se discuten las condicionantes que explican la oferta de fondos en el 
MFNO. Aun es necesario complementar esta con una discusi6n similar sobre 
la demanda · ' 
En resumen, este trabajo muestra, en primer lugar, que el MFNO es 
mas importante que el MFO. El tamafio exacto depende de la definici6n de 
MFNO que se adopte y del indicador que se utilice. Sin embargo, la evidencia 
mostrada indica que el MFNO en el Peru es muy importante y que se ha 
venido desarrollado desde finales de la decada del 70. 
En segundo lugar, la tasa de interes cobrada en dos de los tres sub-merca-
dos --que representan mas del 50% del MFNO- son bastante mas altas a las 
cobradas en el MFO. Mas aun, en la mayoria de los casos, estas resultan ser 
positivas cuando se les ajusta por la tasa de inflaci6n realizada Tambien es 
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importante anotar que la infonnaci6n presentada indica que existe una gran 
divergencia entre los niveles de las tasas de interes del MFNO. Esto se explica 
por la madurez, tamailo y nivel de riesgo asumido en cada prestamo, pcro 
refleja, tambien, la segmentaci6n que existe al interior de cada sub-mercado. 
En tercer lugar, se ofrecen dos explicaciones complementarias para el 
desarrollo y surgimiento del MFNO. Por un lado, se demostr6 que la politica 
de tasas de interes, devaluaci6n y de encaje estimularon el desarrollo del 
MFNO, lo que se produjo en un contexto inflacionario y de alta inestabilidad 
econ6mica. Por el otro lado, se explic6 el surgimiento del MFNO por el 
comportamiento de los intennediarios financieros en un contexto de alto 
riesgo. En particular, se afinn6 que, naturalmente, los intennediarios recurren 
al racionamiento para defenderse del riesgo que usualmente asumen y que este 
mecanismo se agrava en un contexto caracterizado por: (i) tasas de interes 
negativas, (ii) tasa de encaje alto, (iii) tasa de inflaci6n alta y fluctuante y Iv) 
gran inestabilidad macroecon6mica. 
En la ultima secci6n se discutieron las opciones de poHtica econ6mica, 
concluyendose que una politica efectiva en esta materia (v.gr., reducir el 
MFNO) requiere no s6lo de una politca de tasas de interes y de encaje sino 
que, tambien, de una reforma institucional dirigida a estimular a los inter-
mediarios financieros a que aceptcn un mayor riesgo y a que, efectivamente, 
puedan servir como intennediarios de riesgo, puesto que una diferencia impor-
tante entre los intennediarios dcl MFO y el MFNO es la flexibilidad de estos 
ultimos para defenderse del riesgo asumido. 
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1. Marco General 
La crccicnte magnitud de la infonnalidad, especialmcntc a lo largo de la ulti-
ma decada, ha motivado un intcrcs acadcmico cada vez mayor en bUsqucda de 
explicacioncs y dcfinicioncs que ayudcn a entendcr su comportamicnto y evo-
luci6n y rccicntcmcntc ha mcrccido la atenci6n de! propio gobicmo lo que se 
reflcja en la misma oricntaci6n de la politica quc ha hccho nccesaria la instala-
ci6n de un instituto con apoyo oficial para canalizar algunos inccntivos de ca-
racter financicro quc compcn5cn desvcntajas en el dcsarrollo de cstas activida-
dcs. 
No es sorprcndente que cl primer aspecto en el que el gobiemo ha centra-
do su atenci6n sea el financiamicnto de estas actividades. Tc6ricamente i.ma de 
las principales dcsventajas de scr infonnal es la imposibilidad absoluta de acce-
so al cr&lito de! sistema financicro, que rcstringe la posibilidad de un desarro-
llo arm6nico y fluido de su proceso productivo y de su capacidad de expan-
si6n. Sin embargo, resulla significativo resaltar el hccho de que a pcsar de es-
te costo tc6rico, son cada vez mas quienes optan por la informalidad, y ello se 
dcbe prccisamcntc a quc la probabilidad hipotctica de acceso al crCdito si se for-
malizaran es en la pnktica completamente irrcal para la mayor parte de agen-
tes ccon6micos infonnalcs, ya que lo impiden las propias reglas de jucgo con 
quc opera el sistema financicro. 
Sc ticne entonccs una actividad productiva informal que constituye parte 
de la dcmanda de financiamicnto no, atendida por cl crcdito financiero fonnal; 
de no mcdiar el financiamiento de instituciones para-gubemamcntales o priva-
das siJ fines de 'lucro, tendrfa como unica altemativa el autofinanciamicnto o 
el crCdito informal. Pero la demanda global no atendida por el sistema banca-
rio incluye ademas unidadcs econ6micas formates que engrosan esta dcmanda 
potcncial de financiamicnto informal dcbido a que, bajo el sistcma vigente tie-
ncn, acceso muy restringido a las fuentcs formales de credito. 
Por el !ado de la oferta de Condos, las fuentes provienen de aquellos exce-
dentes que no se canalizan al ahorro financiero ni a ninguna otra forma de aho-
rro legal o ilegal, dcbido a consideraciones de baja rentabilidad, alto riesgo o 
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altos coslos de transacci6n, y que se asignan bajo la fonna de prestamos dircc-
tos a terceros o a travcs de crCdito de provecdores no financiado en el sistema 
bancario. 
El mercado informal de ca pi talcs rcsulta entonces de la concurrcncia de u-
na dcmanda sin acceso al sistcma financicro quc no es atcndida por ninguno de 
los institutos publicos ni privados sin fines de lucro y de una ofcrta de fondos · 
que no acude al sistema ni se destina a ninguna fonna de ahorro sustitutiva. 
Los demandantcs de crCdito pueden ser unidadcs ccon6micas formalcs o infor-
males en el desarrollo de su actividad corricnte, asi como la oferta pucde ser co-
locada bajo mecanismos previstos lcgalmente como cl credito de provecdorcs 
o no previstos como cl prcstamo no puede basarse en cri tcrios puramcnte lcga-
les; en ese sentido es, mas simple dcfinir estc mcrcado como el financiamicn-
to no atendido por el sistcma financicro. Sin embargo, este tipo de definici6n 
incluiria el credito para consumo, en la medida en que no este financiado en cl 
sistema bancario, cuya 16gica puede tener que vcr mas con distintas estratcgias 
de mercadeo que con la concurrcncia de ofcrtas y demandas de financiamicnlo 
en sentido estricto. Por ello, resulta mas conveniente c.on fines analiticos y 
desde la pcrspectiva del presente documento, estudiar el financiamicnto no ban-
cario de actividadcs productivas, lo que constituiria para este prop6sito, cl am-
bito del mercado infonnal de financiamicnto. 
2. Demanda de financiamiento informal 
La existencia de una dcmanda no atcndida por el mcrcado financiero pue-
· de ser visualizada como una escasez de fondos suficientcs para su atenci6n o 
como el establecimiento de barrcras de acceso tales que esta demanda ni siquic-
ra acude al sistema financiero. En este segundo caso, las institucioncs financie-
ras no perciben el exceso de demanda existente y puede, perfectamcnie, darse 
el caso de que, en determinadas coyunturas, coexista este exceso de demanda 
con la presencia de excesos de liquidez mantcnidos en los bancos, lo que es 
sintoma evidente de un mercado distorsionado. 
En r~lidad, ambos enfoques son dos perspectivas sobre un mismo 
problema y no son en absoluto indejJendientes entre sf. Por un lado, la insufi-
ciencia de fondos tiene mucho que ver con el nivel real de las tasas de interes 
y, por otro, las restricciones al acceso al credi to es tan relacionadas con la falta 
de mecanismos id6neos de cobertura de riesgo crediticio. La vinculaci6n entre 
ambos aspectos se explica a continuaci6n: 
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a) Incidencia de las tasas de interes: La persistencia durante lar-
gos periodos de tasas de intcres negativas en t.Cnninos realcs, ha incidido en la 
distorsi6n del comportarnicnto de las grandcs unidadcs econ6micas en el ambi-
to financicro. En cfccto, considcrando en primer lugar a las unidadcs ccon6mi-
cas exccdcntarias de fondos, tasas pasivas negativas en t.Cnninos reales origi-
nan un mayor consumo de cmpresas (gastos no productivos) y una mayor im-
portancia de la rcinvcrsi6n como fucnte de financiamicnto al rcsultar altamen-
, te prcfcrible a mantcncr estos rccursos en cl sistema financicro dcsvalorizando-
se a un ritmo de mas de 20% anual. Esto limita la disponibilidad de rccursos a 
ser rcasignados mcdiante el credito, lo cual favorcce una mayor concentraci6n 
ccon6mica. El financiamiento de empresas mcdiante rcinvcrsi6n de utilidades 
es aproximadamcnte 3.2 vcces cl total de activos dcl sistcma financicro que 
manticncn las empresas (vease Cuadro NQ 1). 
Cabe sefialar que, cuando el ahorro financiero deja de scr una altcmativa 
vfilida de atesoramicnto, se atcnta contra un proccso de acumulaci6n mas dcs-
conccntrado y mcnos rcgresivo. 
En lo que se refiere a las tasas activas, el costo real ncgativo de los pres-
tarnos hace que las unidades econ6micas deficitarias se endeudcn a un nivel 
muy por encima de lo que se esperarfa de un adccuado uso de la palanca finan-
cicra. El endcudamicnto bancario rcsulta siempre mas convenicnte que cual-
quicr otra fuente de financiamicnto para las grandcs emprcsas quc tienen acce-
so al mismo: " ... el financiamiento vfa capitales frescos por cmisi6n societaria 
es casi nulo, privilegiando el financiamicnto vfa crCdito dcl sistema financicro 
con tasas de intcres subsidiados por el ahorrista"l. 
No debe sorprendcr, entonces, que si las grandcs unidades excedentarias 
reduccn al mfnimo la canalizaci6n de rccursos al sistema financicro y simulta-
neamente las grandes unidadcs dcficitarias absorbcn la mayor parte del crcdito, 
el mercado fotrnal de creditos se mantenga altarnente concentrado a niveles a-
lannantes en cuanto a la implicancia que esto tiene para un posible desarrollo 
equilibrado del pais. A agosto de 1985 las 51 empresas que adeudan mas de 
100 millones de intis, concentran el 57% del crCdito total del sistema financie-
ro2. El sector empresarial, en general, tiene 73% mas de pasivos en el sistema 
1. Baba, Nakao L, "La Problematica Peruana en el pasado y en la actualidad" en: El 
Mercado de Capitales como instrumento de la politica econ6mica, Lima (Fundaci6n 
EBERl) 1987, pp. 43 - 61, esp. p.51. 





Cuadro N11 1 
Estructura de la PEA de Lima Metropolitana 
1981 - 1986 
1981 1983 
N2 oe personas % N2 de Pcrsonas % 
Sector Informal Urbano 450,608 33.3 469,846 34.0 
Sector Modcmo 815,688 60.3 828,123 59.4 
Trabajadores del Hogar 87,325 6.4 91,773 6.6 
Fuente: Ministerio de Trabajo (1981, 1986) y Proyecto CEDEP - CIIDE (1983) 
• 
1986 




Cuadro N2 2 
Distribuci6,. de Microeinpresas del Sector Industria segun 
Origen de Capitan Inicial 
(En terminos relativos a nivel sub rama) 
RAMA I SUB RAMO INDUSTRIA 
ORIGEN DE CAPITAL Tcxtil Mucblcs Calzado lmprcnta OLros Total 
Capital Propio 82.76 83.58 82.50 100.00 85.98 84.05 
Capital Colcctivo 1.15 1.49 2.50 0.00 1.22 1.43 
Bancos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Coop. - Muatualcs 2.30 0.00 2.50 0.00 0.00 1.08 
Creel. Proveed. 9.20 4.48 7.50 0.00 4.27 6.27 
Parientcs Amigos 3.45 4.48 2.50 0.00 4.88 3.94 
Prestamistas 0.00 1.49 0.00 0.00 0.00 0.36 
No Necesit6 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Otros 1.15 4.48 2.50 0.00 3.66 2.87 
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.CX> 100.00 
FUENTE: Encucsta SIULIM - CIUP 86 
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financiero quc de activos, deficit que es financiad~ a costa de la dcscapitaliza-
ci6n del rcsto de ahorristas (vease Cuadro N2 2). 
Qucda clam, entonccs, que la rcducida magnltud de los rccursos canaliza-
dos al sistcma financicro y la sobrcutilizaci6n de los mismos, ambos hcchos 
originados por tasas de intcrcs ncgativas en tcnninos rcalcs, genera las condi-
ciones para un gran scgmento de dcmanda no satisfccha. 
b) Mecanismos de racionamiento del credito: Dado que la tasa 
de interes real deja de constituir un mcdio de racionamicnto dcl crCditO cuando 
prcscnta nivcles negativos durantc largos pcrfodos, surge la ncccsidad de esta-
blecer un criteria sustituto cuando las condicioncs financicras gcncran excesos 
de dcmanda. Es en estc scntido que cstan rclacionados los criterios restrictivos 
del crCdito y la tasa de intcres. Para los intcnncdiarios financieros, cl bencficio 
de su actividad se deriva de su margen de ganancia y de la exposici6n al riesgo 
de su cartera de colocaciones. Como el margen'es fijo e indifcrcnciado por 
cliente, no funciona como mecanismo asignador y si adcmas las tasas de inte-
res real son negativas, practicamente todo proyccto pucdc prescntar una renta-
bilidad que compense el costo de su financiamiento. Por tanto, con rccursos fi-
nancieros escasos se hacc neccsario cstablccer critcrios a priori y, a la vcz sim-
ples de administrar, quc hagan minima la cxposici6n al ricsgo pcrcibido por 
las instituciones financieras. 
En una encuesta realizada cntrc divcrsas cntidadcs financicras3, sc obtuvo 
como resultado que 38% de las institucioncs cncucstadas considcran que los 
critcrios principales de asignaci6n de crCdito lo constituyen los antcccdcntes de 
la empresa con la instituci6n, las refercncias comcrcialcs y las garantfas. Es 
decir, la misma rentabilidad del proyecto pasa a un scgundo piano en la evalua-
ci6n de las solicitudes de crCdito.,Esto da una idea de c6mo cl sistcma va gene-
rando las condiciones para mantener la conccntraci6n dcl credito en las mis-
mas manos, ya que scin prccisamcnte las pcquci'las emprcsas y las empresas 
nuevas las que presentan mayorcs desventajas cuando cl criteria principal deja 
de ser la propia rentabilidad del proyecto. Ello se rcflcja en el hecho que para 
la mayor parte de las instituciones crediticias, mas dcl 60% de opcraciones re-
chazadas, corresponde a nuevas empresas solicitantes y s6lo menos del 15% 
. de las opcraciones aprobadas corresponde a clicntes nuevos. 
La discriminaci6n en la asignaci6n del credito puede tomar otras fonnas 
3. V ease en los siguiente: Instituto Libenad y Democracia, "Encuesta sobre el mercado 
de capitales", no publicado, (LIMA) 1986. 
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menos eticas y mas costosas en terminos de asignacion apropiada de recursos 
crcditicios. La misma encuesta sei'lalada anteriormente, cuando fue aplicada a 
emprcsas arroj6 como resultados que s6lo un 15% de l~ mismas no habia re-
querido nunca de algun contacto previo de fndole no comercial para acccder al 
credito bancario. Ello tiene mucho que ver con la imagen arraigada del credito 
como favor personal antes que como insumo productivo. Pero existe otro tipo 
de factor mas pcmicioso en la asignaci6n del crcdito en estas eondiciones: un 
62% de las empresas declar6 haber tenido que recurrir a diversas modalidades 
qe "compensaci6n cxtraordinaria" para lograr acccso a un urgido financiamien-
to; estas modalidadcs van desde e~ otorgamiento de regalos en fcchas especia-
les a funcionarios de crCdito, hasta la adquisicion de maquinaria a proveedores 
"sugeridos" por los mismos o el pago de un porcentaje dcterminado para una a-
tenci6n especial. 
Se tiene, entonces, que aun aqucllos que tienen la posibilidad de acceder 
a un prcstamo bancario, no logran un acceso 6ptimo. Un 54% de las empre-
sas delcar6 que no pudo realizar parte de sus planes de inversi6n debido a falta 
de credito oportuno y un 38% de las mismas, para el mismo ai'lo, no pudo di-
versificar sus lineas por la misma raz6n. Un 53% respondi6 que los creditos 
son oportunos s6lo a veces y un 31 % que nunca o easi nunca. En casi la tota-
lidad de los casos, los problemas sei'lalados son mas agudos para los clientes 
de la banca estatal. Resulta natural, por consiguiente, que las unidades econ6-
micas pcquei'las y nuevas ni siquicra acudan a in ten tar accedcr al credito y, es 
mas, ho muestren interes en regularizar su situaci6n legal pues el mayor bene-
ficio que puede implicar la formalizaci6n de su actividad dista mucho de ser fa-
cil_mente alcanzable. En otra encuesta anterior, realizada por la Universidad del 
Pacifico, se tiene que de cada 100 pequei'las empresas que requerian financia-
miento, s6lo 21 acuden a solicitar credito al sistema bancario. De estas, 18 ob-
tienen credito hasta por 50 a 60% de sus requerimicntos, es decir, las pocas 
empresas de este tipo que llcgan a acceder al credito no reciben prestamos en 
la magnitud suficiente4. 
Las restricciones que rigen la asignaci6n del credito desfavorecen a las 
empresas pequei'las y nuevas, bajo el objetivo de rcducir al minimo la exposi-
ci6n al riesgo de las entidades crediticias. Ello lleva incluso a que los bancos 
prefieran en algunos pcriodos mantener altos excesos de encaje antes que colo-
car prestamos a clientes nuevos o pequei'los. En parte, esto se explica porque, 
4. Vease: Universidad del Pacifico, "Diagn6stico de la Pequeiia Empresa a Nivel 
Nacional", Lima, 1981, esp. pp 39 - 45. 
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a igual tasa de interes, los costos de transacci6n de prestamos pcqucfios redu-
cen e\ margen por colocaciones de modo tal que prcficrcn rccibir una rcntabili- . 
dµd menor con un riesgo nulo cuando sus clicnlcs lradicionalcs rctracn su de-
manda por prest,amos. Sin embargo, los resullados de toda esta situaci6n son 
contraproducentcs. Como la asignacion del credito dcpcnde poco de la rcntabili-
dad de los proyectos financiados, la morosidad rcsultanle es clevada. Es decir, 
los mismos ~riterios utilizados para minimizar el ricsgo de la cartcra de presta-
mos, terminan por llevar la morosidad a niveles de cuatro a cinco vcccs loses-
tandares intemacionalcs. Sc forma, por lo tanto, un cfrculo vicioso que pcrju-
dica de alguna forma no solo a los agcntes exluidos dcl credilo formal, sino 
tambien a aquellos que tienen acccso y aun a los propios bancos como sistc-
ma; en comparacion con una siluacion en que el crCdito estuvicra asignado en 
funcion de la productividad y rentabilidad de los proyectos y, lo que es peor pa-
ra un pais pcquefio y pobre, cslo acentua una estruclufa regrcsiva de dis-
tribuci6n de ingresos. 
-3. Oferta Informal de Financiamiento 
Los fondos de unidades cconomicas excedentarias prcscntan una gama de 
altcmativas entre las cuales esta la de ser colocados a dcmandamntcs insatisfe-
chos de creditos. En funcion de las rentabilidades altcmativas, difcrencias de 
ricsgo, costos de transacci6n, etc. las unidades exccdcntarias de fondos asigna-
ran sus recurs0s a distintas opcioncs de su portafolio seglln sus preferencias; 
esta asigqacion variara segun se modifiquen las condiciones d~ la coyunlura 
econ6mica. Las alternativas mas relevantes, dcjando de !ado las opcioncs de 
consumo en inversion, son las siguicntcs: 
Ahouo en el mercado sccundario de capitales. 
Compra de moneda extranjera. · 
Espcculaci6n. 
Compra de activos. 
Prestamos informales. 
Las unidadcs excedentarias de fondos que, dcbido a la baja rentabilidad 
del ahorro financiero cstan dispuestQ_s asumir un costo de transaccion y un ma-
yor riesgo a cambio de una mayor rentabilidad, optaran por una de estas altcr-
nativas en funci6n de los cambios en la coyuntura econ6mica, de sus prefcren-
cias individuates y de otros parametros que se evaluan a continuaci6n para ca-
da caso. 
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a) Ahorro en el mercado de ~apitales secundario: La compra 
de accioncs en la Bolsa de Valorcs.surge como la primcra opci6n 16gica ante 
una baja rcntabilidad dcl ahorro financicro. Sin embargo, en cl caso pcruano, 
se dcbcn tomar algunas considcraciones prcvias para evaluar en que medida 
puede constituirse en un sustituto vfilido para los ofercntes de fondos. Esto 
porque esta opci6n de financiamicnto no ha sido muy utilizada por parte de las 
emprcsas, lo cual no cs ajcno al problcma de las bajas tasas de intcr6s quc in-
duce a un sobre endcudamicnto bancario por parte de las grandcs cmprcsas que 
podrian scr potenciales ofcrcntes de valorcs, como ya ha sido sci'ialado. 
A esto se dcbe que ante la poco flufda oferta de acciones, una presi6n de 
demanda ante cambios coyunturales se' rcfleje rapidamcntc en los prccios de 
las mismas,y cl incremento de estos precios es visto como una mcnor posi-
bilidad futura de alcanzar una rcntabilidad suficicnte para compcnsar la asigna-
ci6n de Condos a esta altemativa. Por tanto, esta opci6n se agota rapidarnente 
como altemativa al ahorro financiero y continuara sicndo asf hasta que haya 
una modificaci6n, si no sc tasas de intcres, al mcnos de las condiciones que 
desfavorecen una mayor emision5 
Poi' otro lado, si bien la bolsa es una altemativa viable para los peque-
i'ios ahorristas, no lo es para los que prcscnten mayor aversion al riesgo. Exis-
tira algun scgmento de la ofcrta que preficra una rcntabilidad espcrada, incluso 
menor, con tal de evitar el ricsgo de una pcrdida de capital.' 
b) Compra de moneda extranjera: Otra altcmativa bastante fami-
liar en la ultima decada la constituye la moneda extranjera nortcamericana, lo 
que ha coincidido con la mayor vigencia a nuestro pals como ccntro de opcra-
ciones de narcotrafico. Mientras la venta ambulatoria era libre, el costo de tran-
sacci6n para las operaciones de compra-vcnta de d61ares era casi nulo. Con la 
prohibici6n recicnte, el costo de transacci6n ha aumentado a un nivcl que dc-
pendera de la probabilidad de scr sancionado para quienes inc um plan la prohibi-
ci6n. Este mercado se alimenta continuamcnte por el ingreso ilcgal de divisas, 
lo que hace que pueda absorber rapidarnente fluctuaciones en la dcmanda sin re-
flejarse en los precios en forma violcnta, y alin cuando esto sucedicra, el cnca-
recimiento de las importaciones ilcgales -principal via de egreso de estas divi-
sas- permite que se gcncre una mayor ofcttade d6larcs de forma que permita a-
mortiguar los desequilibrios, a menos que existan expectativas de acelcraci6n 
de la inflaci6n tan fuertes o una percepci6n generalizada de una cscasez tan agu-
5. Vease: Baba Nakao, L, Opat 
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da de divisas que tocla la mayor oferta sea rapidamente absorbida. El riesgo, en-
tendido coino la posibilidad de perdida de capitalcs, ha sido bastante bajo, al 
menos hasta antes de la prohibici6n, debido a que los periodos de disminuci6n 
de precio de las divisias han sido pocos y cortos. Todo csto ha favorecido la 
masiva prcferencia del publico por esta altemativa de ahorro,Jo queen contex-
tos de al ta incertidumbre, ha propiciado la rapida dolarizaci6n de nuestra econo-
mia. 
c) Especulaci6n: Esta actividad toma dos formas en cpocas de infla- . 
ci6n con control de precios: la venta de artfculos escasos a precios por encima 
de los oficiales y la compra-venta de articulos de consumo de facil coloca-
ci6n, a cuyo margen de intermediaci6n se ai'lade la variaci6n de precios ocurri-
da en el periodo. El primero es un mecanismo eventual y de acceso restringi-
do, mientras en el segundo, ademas del interes por parte de los agentes excc-
dentarios de fondos en incurrir en esta actividad, existe intercs de las propias 
empresas en utilizar canales de distribuci6n no regularcs para la colocaci6n de 
SU mercaderia -principalmente bienes de consumo no esencial COmO Vestimen-
ta, perfumeria, etc.- por lo que el flujo de oferta est.a asegurado. El costo de 
transacci6n de esta actividad es mas alto pues implica el financiamiento del 
periodo para la colocaci6n de las mcrcancias. 
Esto no es otra cosa que un crecimiento artificial del sector comercial, fa-
vorecido por la falta de altemativas de protecci6n del poder de compra del aho-
rro en epocas de inflaci6n. Sin embargo, no es una altemativa viable para los 
pequei'ios ahorristas, pues el capital minimo necesario para incursionar en es 
actividades, los excluye de esta posibilidad. Por otro lado, al ricsgo que se deri-
va de la probabilidad de una variaci6n menor a la esperada en los precios, se 
aflade la posibilidad de no colocar la mercaderia, lo que tambien hace esta al-
ternativa poco atractiva para los inversionistas aversos al riesgo. 
d) Compra de activos: La compra de activos es una altemativa vali-
da si existe un flujo de nuevos activos estimulado por un crecimiento del va-
lor de mercado con respecto al valor de reposici6n de los mismos6. Ello es po-
sible cuando existe la capacidad de generar activos en un plazo relativamente 
corto para atender la demanda potcncial. 
En el caso peruano, el unico activo que tiene esta naturaleza es el inmo-
6. Tobin, James; Brainard, William, "Asset Market and the Cast of Capital", en: 
Essays in Economics, Boston (Mf1) 1982. 
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biliario, hacia cl cual se canalizan todas estas demandas y ello cxplica el creci-
micnto recicnte de! sector construcci6n. Por la misma cnvergadura de los recur-
sos nccesarios para esta actividad, solamente cxccdentes significativos pucdcn 
tcner esta altcmativa dcntro de su portafolio de posibilidadcs. Sin embargo, la 
misma falta de inccntivos a Ia construcci6n para arrcndamicnto y la inccrti--
dumbre acerca de la lcgislaci6n a este respccto, rcstringe la posibilidad de un 
aceptaci6n masiva de rccursos para cl sector construcci6n, pucs rccorta cl mcr-
cado de potencialcs dcmandantcs. Por am bas razoncs, los capitalcs que se cana-
lizan a csta actividad han sido y son capitalcs espccializados en invcrsiones in-
mobiliarias. 
e) Prestamos informales: La breve dcscripci6n de cada una de las 
anteriorcs altcmativas va a pennitir dclincar de mancra mas precisa los princi-
pales aspcctos por cl lado de la ofcrta de financiamicnto. Estos son: 
- Los ofcrcntes de estos fondos son avcrsos al riesgo, por cl mismo he-
cho de optar por una rcntabilidad fija y costos de transacci6n altos antes que ca-
nalizar sus fondos a cualquier otra de las altcmativas mcncionadas. Los altos 
costos de transacci6n son sabre todo lcgales (inscripci6n de garantias, contra-
tos; ejecuci6n de las mismas de scr necesario) y puedcn ser afrontados 
porque la demanda exccdcntaria esta dispucsta a compensarlos. 
- Pcquefios ahorristas optan por esta altemativa solo si evcntualmcnte 
puedcn llcgar a scr dcmandantes de fondos. Esto explica cl uso extcndido de 
juntas y pandcros. Dcbido a rcstricciones legalcs, existcn pocas posibilidades 
de int~nnediar estos pequei'ios ahorros para ser colocados directamente a quie-
ncs lo demanden, pero se debe recordar que, cuando no existi6 castigo a este ti-
po de intermediaci6n, la oferta de financiamiento principalmente mediante avi-
sos en los medios de comunicaci6n escritos tuvo una rapida proliferaci6n, lo· 
que indica que potencialmente puede llegar a tener upa gran significaci6n co-
ma fuente de financiamiento. 
- Los procesos de desdolarizaci6n constituyen la coyuntura mas desvaf o-
rable para el uso de estos fondos en la atenci6n de la demanda de credito insa-
tisfecha, pues esta es la altemativa mas competitiva para estos fondos. La pro-
hibici6n del comercio de moneda extranjera dio la oportunidad de crear meca-
nismos que permitieron aprovechar estos recursos con fines productivos. 
- Aunque la especulaci6n no constituye un uso altemativo muy proba-
ble para esta oferta, ya que coma se ha sefialado es adversa al riesgo, en la me-
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dida en que se clisefie un sistema transparcnte que pcrmita la canalizaci6n de es-
tos fondos con fines crediticios, sf cs posible que recursos que actualmente se 
deciican a fines especulativos pucdan scr utilizados para financiar actividadcs 
productivas exclufdas de la posibilidad de financiamicnto formal. 
4. Mercado Informal de Financiamiento 
Conociendo las caracterfsticas de la oferta y la dcmanda que confiuycn en 
el mercado informal de financiamiento, se pucde ahora dcscribir los 
principales aspcctos de su funcionamiento. Al iniciarsc el proceso de desdolari-
zaci6n a partir de Agosto de 1985, es que crece durante este pcrfodo este mcrca-
do y es mas facilmente accesible para obtener informaci6n de! mismo. En un 
sondco realizado por el Instituto Libcrtad y Dcmocracia7, se encontr6 quc la ta-
sa real promcdio de estos crCditos era de aproximadcmcnte 2.8 % mensual, lo 
quc da como resultado una tasa anual de alrcdor de 40%. Este nivel exccpcio-
nalmente alto es po"Sible porque no existe un adecuado flujo de informaci6n en 
el mercado, por lo que la demanda no conoce en un momento dctcrminado to-
das las fuentes alternativas. Pero esto evidencia ademas, que existe una magni-
tud de demanda suficentcmente alta como para podcr pagar no solo tasas de in-
ten~s positivas en tcrminos realcs, sino inclusive bastante mas altas que la in-
flaci6n. · 
La garantfa mas utilizada en este mercado es la hipotecaria y contratos 
compra-venta de bienes inmuebles, pues es justamente este tipo de garantia el 
menos preferido por los bancos debido a que son las garanlia mcnos lfquidas. 
Sin embargo, tanto este clemcnto como el anterior motivan, quc la demanda 
de financiamicnt.q informal sea solo parcialmente atendida. Siguen sin tcner ac-
ceso proyectos de rentabilidad positiva pero sin llegar a los nivclcs de tasas de 
interes de este mercado y tampoco accedcn a este crcdito·quicnes no ticnen la 
posiblidad de ofrecer en garantfa sus inmucbles, dcbido a que su situaci6n le-
gal no esta debidamente saneada. 
Los plazos para estos prestamos Hegan hasta los cinco afios, aunque. son 
mas usuales los prestamos a corto plazo. Los plazos largos se estableccn para 
compensar los costos mas altos de crCclito que pudiera retracr la dcmanda. 
En una cncuesta realizada por la Univcrsidad dcl Pacffico8 en 1980 se ob-
7. Vease: lnstituto Libertad y Democracia, Op. cit. 
8. Vease: Universidad de! Pacifico, Op. cit. 
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tuvo interesantes resultados sobre el financiamicnto a la pcquci'ia empresa, que 
es cl sector que conforma gran partc de la dcmanda de crcdito en cstc mercado. 
Se ticne por ejemplo que 40% de la muestra trabajada (que incluye tanto em-
presas formales como informalcs ), no csta en condiciones de cubrir sus gas-
tos con sus propios recursos. En general, el deficit ·de finaciamicnto de este 
sector es de aproximadamente 30% de sus gastos opcrativos en lo que sc re-
ficre a capital de trabajo. Por otro lado, un 74% de las cmpresas manifesto te-
ncr planes de inversion, pcro solo 6% de las mismas -tenfan los recursos para 
llevarlos a cabo. Todo esto da una idea de la magnitud de la demanda. 
Esta demanda es atendida de manera distinta segun se trate de cmprcsas 
capitalinas o provincianas. Las empresas limeflas que acuden al financiamicn-
to son financiadas principalmente por el. Banco Industrial en un 32%, y los 
prcstamistas particulares participan con un 31 %. Es decir, ya en 1980 los prcs-
tarnos informales representaban para Lima una fuente de la misma envergadura 
que la Banca de Fomento.(Vease cuadro N2 3). Esto tambicn se debe a que un 
fraccion menor de las colocaciones del Banco Industrial sc destina a la pequei'ia 
empresa y a zonas descentralizadas, debido a que para este fin el Banco asigna 
sus rccursos de mas bajo costo para poder ofrecer tasas prefcrenciales. Sin em-
bargo, justamente debido a ello, ya que no se canalizan a este sector los recur-
sos suficientes, la pcquefla empresa tiene que endeudarsc con la fuente altemati-
va de mayor costo, sobre todo en el caso de empresas de comercio y servicios, 
principalcs dcstinatarias dcl crCdito informal (Vease Cuadro N1 4). En provin-
cias la situaci6n es distinta pues fa Banca Comercial aticnde el 53% de los re-
querimientos de las pequeflas empresas que obtienen financiamicnto, scguida 
por el Banco Industrial con un 31 % de participacion. La explicacion esta en -
la reducida actividad econ6mica en provincias, quc ha ido perdiendo importan-
cia en las dos ultimas decadaS.en comparacion con la capital, donde el sector 
informal ha tenido mas rapido crecimiento. Este sector es un demandantc ncto 
de fondos que por la poca base legal de sus actividades y propiedades, es atcndi-
do muy parcialmente por la Banca de Fomcnto y con mayor enfasis por orga-
nizaciones sin fines de lucro y recientcmentc por IDESI. Sin embargo, aun 
los prestarnistas informales no pueden cubrir toda la dcmanda que sc genera en 
este sector, pues s6lo un segmento de la misma puede cumplir con los rcquisi-
tos de garantia hipotecaria. 
5. Alternativas 
La soluci6n mas ensayada ante cste tipo de problemas es el estableci-
miento de fondos especiales que cubran estos requerimientos no satisfechos. 
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00 Cuadro N!! 3 
Distribucion de Microempresas del Sector CQmercio segun 
Orig.en de Capital Inicial 
(En terminos relativos a nivel de sub rama) 
RAMA I SUB RAMA COMERCIO 
Origen de Capital Aliment. Confecc. 
' 
· Agric. Pecuarios Otros Total 
Capital Propio 78.46 75.89 81.88 70.31 77.49 78.15 
Capital Colectivo 6.15 3.57 1.68 4.69 5.24 3.56 
Bancos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Coop. - Mutuales 4.62 2.23 1.34 1.56 1.05 1.78 
Cred. Proveed. 1.54 1.34 1.34 3.13 1.57 1.54 
Parientes Amigos 7.69 12.95 11.07 15.63 10.99 11.64 
Prestamistas 0.00 0.89 2.01 0.00 1.05 1.19 
No Necesito' 0.00 0.45 0.00 1.56 0.00 0.24 
Otros 1.54 2.68 0.67 3.13 2.62 1.90 
TOTAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
FUEN1E: Encuesta SIULIM-CIUP 86 
Cuadro N2 4 
Lima Metropolitana 
Tiempo de Funcionamiento de las Unidades Productivas 
del Sector Informal por Ramas de Actividades Economica 
Ramas de Actividad 
Tamailo Total Producci6n Comercio Transporte Servicios 
Menos de 1 ailo 5.0 7.0 4.0 2.0 5.0 
1 -2 afios 10.0 7.0 11.0 12.0 4.0 
2-5 ailos 34.0 28.0 39.0 29.0 31.0 
5 -12 ano's 23.0 19.0 26.0 28.0 23.0 
+de 12 ailos 28.0 39.0 20.0 29.0 37.0 
Total: 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
N2 de casos: 4,203 980 2,261 496 466 
FUENTE: Ministerio de Trabajo y Promoci6n Social. Direcci6n General de 
Empleos. Encuesta a Estratos No Organizados en Lima metropoli-
tana 1982 
Es en esta linea que se crea el IDESI. Sin embargo, la pcrsistencia de los pro-
blemas sefialados a pesar de estas soluciones, hace necesario buscar otras alter-
nativas, pues los fondos de fomentos, a pesar que los bancos que los canalizan 
existen desde hace mas de 50. afios, son siempre escasos. Para ello se debe con-
siderar lo siguiente: ' 
a) El origen del problema es que existen demandas y ofertas que nose ca-
nalizan a traves del sistema financiero debido a las bajas tasas de interes, que a-
demas de desfavorecer al ahorrista, alien tan el sobreendeudamiento de las gran-
des empresas con garantias lfquidas y una mayor reinversi6n de las empresas 
excedentarias esto favorece la concentraci6n econ6mica al no permitir que es-
tos recursos alimenten la oferta formal de credito. Puede considerarse que por o-
tros motivos sea necesario para determinada coyuntura mantener bajas las ta-
sas de inter es, pero no se puede ignorar los ef ectos laterales de este ti po de po-
litica 
Un nivel adecuado de tasas de interes permitira asimismo absorber los re-
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cursos que se canalizan bajo el esqucma de las juntas y pandcros, que actual-
mcnte funcionan bajo cl sistcma de picrda ahora - gane dcspues, para asi con-
stituir un media de acumulaci6n indirccta a la vez que un fondo de financia~ 
micnto. 
b) Cuando los fondos son cscasos, las garantfas adquicrcn una importan-
cia dccisiva como criteria dc_asignaci6n de crcdito ello bencficia a las grandes 
empresas que pucden obtener las garantias mas lfquidas (avalcs, finanzas, etc) 
con un costo no muy alto. Por cllo se hacc nccesario quc las garantias mas po-
pulares, en este caso la garantfa hipotccaria, tcngan un mayor grado de liquidez 
para los bancos y ello solo es posiblc si su ejccuci6n, en caso de incumpli-
micnto, puede rcalizarsc mas rapidamentc. Asimismo, cxistcn propuestas co-
ma la dcl ILD para que, con cargo al valor de los inmueblcs de ascntamiemos 
informalcs, sc crccn sistcmas de finanzas quc scan de facil aceptaci6n para los 
bancos. Al rcspccto, existc la cxpcricncia de Care Peru quc ha venido avalando 
crCditos dcl Banco Industrial y de la CC a estos scctorcs, con resultados auspi-
ciosos pues mucstran quc los cmprcsarios informales prcscntan menorcs nive-
lcs de morosidad quc las grandes cmprcsas y que asignan cl credito rccibido de 
una manera bastante mas productiva. 
Las garantfas lfquidas pucdcn resultar de mayor utilidad sobrc todo para 
facilitar la creaci6n de nucvas emprcsas o ampliacioncs de la capacidad instala-
da de las ya cxistentes. Sin embargo, su cobcrtura dcbe scr parcial para inducir 
a que la propia rcntabilidad del proyccto sea cvaluada de manera convenicnte. 
Se pueden aprovechar, asimismo, los fondos asociativos como garantia 
solidaria de determinados grcmios, de forma que sc utilicen dichos recursos co-
ma un mecanismo de palanca financiera. 
c) Para quc las propias institucioncs financieras acccdan a financiar a este 
sector, se debcn crcar mccanismos atractivos en cuanto a rcntabilidad que induz-
can a dichas institucioncs a mantcncr parte de su cartcra en este tipo de coloca-
ciones. Ello pucde lograrsc pcrmitcndoles deducir los costos de operaci6n de 
los prestamos de pequcfia cscala, pcrmiliendoles directamente un spread para es-
tos prestamos o pcrmiticndolcs usar los fondos de encaje para estas operacio-
ncs, tomando las medidas compcnsatorias debidas de acuerdo a la politica mo-
netaria. 
d) Se debe establecer una regulaci6n para los fondos que no ingrcsan al 
Sistema financiero, de modo que SU USO sea el mas deseable socialmente . Con 
ese fin, resulta conveniente aeeptar la intermediaci6n de los mismos a una tasa 
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de interes positiva, bajo la modalidad de dep6sitos a plaza. La mayor afluencia 
de fondos que se generaria, de reformularse el marco legal, permita que el credi-
to no bancario sea otorgado en las mejores condiciones a los usuarios. Esto 
permitira, como efccto colateral, reducir el incentivo a la dolarizaci6n ya la es-
peculaci6n que se, da en todo contexto inflacionario. 
e) Se deben discflar sistemas que permitan aprovechar el mayor conoci-
miento por parte de instituciones especializadas de la actividad econ6mica ape-
quefla escala que permita un menor costo operativo para las institucioncs fi-
nancieras y una mayor disponibilidad de recursos para las entidades de promo-
ci6n. Ello se puccle lograr favoreciendo mecanismos como el ya descrito acerca 
dcl uso de los fondos asociativos o induciendo el otorgamicnto de lincas de cre-
dito del sistema financiero formal a las entidades de promoci6n, quienes a su 
vez lo canalizarian a los usuarios que ofrezcan mcjores posibilidadcs de rcpa-
go. 
f) El Estado dcbe entonces cumplir multiples funciones que, csencial-
mente, serian las siguientes; 
- Diseflar un marco legal e institucional adecuado para el desarrollo de 
las altemativas antes seflaladas. ' 
- Crear la infracstructura adecuada para brindar un 6ptimo scrvicio de 
asistencia tecnica a los pequeflos empresarios que compensen sus desvcntajas 
en terminos de capacidad gerencial y competencia tecnica en algunos casos 
(preparaci6n de estados financieros, adaptaci6n de de tecnologias, etc.) 
-Adaptar los mccanismos vigentes que puedan favorecer una mayor des-
concentraci6n del crectito tales como el arrendamiento financiero de forma que 
satisfagan los requerimiento de los agentes excluidos del credito formal. 
- Concentrar los esfuerzos' financieros en el financiamiento de los costos 
operativos de las entidades que tiene experiencia en la atenci6n de demandantes 
de pequei'la escala, entidades de fomento, cooperativas y las que se establezcan 
para tal efecto. 
- Complementar esta politica con medidas en los mercados laborales, 
de insumos y de bienes y servicios que aseguren que el mejor dcsarrollo del 
mercado de capitales permita una mayor regeneraci6n de fuentes de ingreso pa-
ra estas unidades econ6micas y no un agotamiento de las mismas. 
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- Realizar una pcrmanente difusi6n de las altemativas de financia-
miento de estas unidades econ6micas, sean privadas o publicas, para un mayor 
ap(ovechamiento de su experiencia y un mejor impacto de su labor de fomcn-
to. 
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EL FINANCIAMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA 
INFORMAL 
Julio Velarde (*) 
(*) Economista (University of Brown) 
Miembro del Centro de lnvestigaci6n de la Universidad de! Pacifico. 

1. Volumen y Origen de Fondos del Financiamiento del 
Sector Informal 
En los ultimos ticmpos se ha venido discutiendo mucho acerca de la 
magnitud e importancia creciente del sector informal, sin dcstacar como esta 
·actividad se ha desarrollado tanto sin casi utilizar el crcdito dcl sector financie-
ro. 
Tomando en cuenta que las estimaciones recicntes acerca de la magnitud 
dcl sector informal van desde un 11.8 por cicnto dcl Producto Bruto Intemo 
(Carbonetto para 1981) hasta un 31.7 por cicnto del PIB (ILD para 1984), que 
los informalcs participan practicamente en todos los sectorcs ccon6micos (a 
excepci6n, claro esta, de los oligopolizados sea por controlcs del gobicmo, 
magnitud de capital requerido u otras barreras a la entrada), que su participa-
ci6n dcntro de la PEA ocupada en Lima llegaba segun estimaciones de 1986 a 
41.8 por ciento (veasc Cuadro NQ 1), surge la pregunta de lC6mo obtuvieron 
los informales el capital para iniciar su actividad? 
Tanto de la cncuesta CEDEP-CIIDE de 1983 como de una encuesta reali-
zada por Ia Univcrsidad dcl Pacifico a principios de 1987, se desprende que el 
origcn del capital inicial de los agentes econ6micos informales ha sido, como 
era de espcrarse, el capital propio ode los familiares mas directos, representan-
do el 80.5% de los casos en la encuesta de CEDEP, y el 83 por ciento de los 
casos en la encuesta que realizara el CIUP. (Vea5e Cuadros·N2 2 y 3; tambien 
en lo quc sigue). Debemos advertir el cuidado que se dcbe tener con estos da-
tos debido a la gran heterogeneidad del sector informal, tanto por la divcrsidad 
de giros, como por la amplitud en el espectro de volumen de actividad de los 
informal es. 
Asi por ejemplo, en la encuesta del CIUP, solo el 60 por ciento de los 
encuestados en el rubro de transportes inici6 su actividad con fondos propios. 
En general, el cr&iito de terceros fue la principal fuente del capital inicial en el 
17 por ciento de los casos. Entre los microcomerciantes, los prestamos de a-
migos y familiares no directos representan la principal fuente de este credito, 
mientras que entre los microempresarios del sector industrias, el crCdito de pro-
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Cuadro N11 1 
Activos Financieros y Reinversi6n de Empresas 
(Saldo al 31.12.83) 
Banco Central de Reserva 
Banco de la Nacion 
Bancos Comerciales 








Coopcrativas de Ahorro y Credito 
Empresas de Seguros 
Reservas y Utilidades 
















FUEN1E: CONASEV, "Aujo de Fondos Financieros de! Peru 1979-83", 
Lima, Diciembre de 1984 
veedores fue la fuente mas importante del crCdito de terceros. Los prestamistas 
inform ales llegaron a representar menos de! I 0 por ciento de las fuentes prove-
nientes de terceros. 
En el financiamiento de las operaciones cotidianas de la actividad infor-
mal, el crCdito de terceros adq uiere mayor importancia, destacando espccialmen-
te el crCdito de provcedores y los prestamos de familiares y amigos, panderos, 
juntas y cooperativas. Los prestamistas propiamente dichos, participaban con 
menos del 3 por ciento del financiamiento. Las lineas de apoyo crediticio al 
sector_ informal, a pesar de su importancia creciente, aun contribuycn solo mar-
ginalmente al financiamiento de! capital con que opcran Ios microempresa-
rios. Asi, a pesar de Iineas tan importantes como las de Accion Comunitaria 
con alrededor de 10,000 bencficiarios, FOGASI con mas de 4,000 crCditos o-
torgados, IDES I con mas de 10,000 bcneficiados, etc., este apoyo crediticio es 
aun menor al que obtienen de las cooperativas de ahorro y crCdito. 
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Cuadro N2 2 
Pasivos Financieros de Empresas 
(Saldos al 31.12.83) 
Banco Central de Reserva 
Banco de la Nacion 
Bancos Comerciales 








Cooperativas de Ahorro y Credito 
Empresas de Scguros 















FUENTE: CONASEV, "Aujo de Fondos Financieros del Peru 1979-83", 
Lima, Diciembre de 1984 
Antes de disculir cl comportamicnto de los prestamistas tanto formales 
como no-estructurados, deben scfialarse dos aspcctos de la actividad informal 
que mercccn scr tenidos en cuenta en Ios planteamicntos que se pudicra haccr 
en tomo a como ampliar cl acccso al crCdito. 
2. Caracteristicas de las Empresas Informales: 
Consolidacion y Acumulacion 
Una de las caracterfsticas que despierta la atcncion de un obscrvador del 
sector informal cs, sorprcndcntemcnte, su estabilidad. Se enfatiza siempre la 
prccaricdad dcl sector informal, sin rcparar queen Lima Metropolitana (1982), 
mas de la mitad de las unidadcs informales vicnen operando cinco 0 mas aiios 
(vease Cuadro N2 4). Si bien los primeros dos aiios de insercion dentro del sec-
tor informal son los mas diffciles, reflejandose esto no solo en el nivel prome-
dio de ingresos mas bajos que en otras unidades inforrnales, sino tambien por 
una mayor dcsercion resultado del cambio de giro de negocio y/o ubicaci6n 
ffsica. 
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Cuadro N2 3 
00 Montos Prestados (1980) 00 
(en miles de US$) 
Lima Provincias Total 
Indus- Comer- Servi- Total Indus- Come- Servi- Total Indus- Comer- Servi- Total 
tria cio cios tria cio cios tria cio cios 
Banca Comercial 389.7 240.2 20.9 650.8 598.9 988.0 152.6 1,738.9 992.0 1,228.2 172.9 2,393.1 
Banco Industrial 693.2 0.0 159.2 852.4 644.0 148.5 221.6 1,014.1 1,337.2 148.5 380.8 1,866.5 
lnsL Financieras 58.9 0.0 70.3 129.2 0.0 32.9 13.7 46.6 59.0 32.9 70.3 162.2 
Cooperativas 65.4 45.0 19.0 130.4 19.4 47.7 119.13 186.4 85.8 92.7 32.7 211.2 
Personas Particulares 637.9 51.3 134.1 823.3 50.5 124.9 19.5 194.9 688.4 176.2 253.4 1,118.0 
Otros 72.7 14.4 2.8 89.9 11.7 101.6 113.5 84.4 116.2 22.3 222.9 
TOTAL 1,918.8 350.9 406.3 2,676.0 1,324.5 1,443.8 526.1 3,294.4 3,246.8 1,784.7 932.4 5,973.9 
' Fuente: Diagn6stico de la Pequeiia Empresa a Nivel Nacional - Universidad de! Pacifico. 
Montos Prestados (1980) 
(en porcentaje) 
Lima Provincias Total 
Indus- Comer- Servi- Tuia! Indus- Comer- Servi- Total Indus- Comer- Servi- Total 
tria cio cios tria cio cios tria CIO cios 
Banca Comercial 20 68 5 24 45 68 29 53 31 68 19 40 
Bacno Industrial 26 0 39 32 49 10 42 31 41 8 41 31 
lnsL Financieras 3 0 17 5 0 2 3 1 2 2 8 3 
Cooperativas 3 13 5 5 1 3 23 6 3 5 4 4 
Personas Particulares 33 15 33 31 4 9 4 6 21 JO 27 19 
Otros 4 4 1 3 1 7 0 3 3 6 2 4 
TOTAL. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Fuente: Diagn6stico de la Pequeiia Empresa a Nivcl Nacional- Universidad de! Pacifico. 
Cuadro N2 4 
Distribucion de las empresas Segun Fuente (1980) 
(% de empresas prestatarias) 
Lima Provincias Total 
Indus- Corner- Servi- Total Indus- Corner- Servi- Total Indus- Corner- Servi- Total 
tria cio cios tria cio cios tria cio cios 
Banca Cornen:ial 27 26 8 23 37 58 37 46 32 50 27 38 
Banco Industrial 28 0 l 17 43 8 23 24 36 7 16 21 
InstiL Financieras 4 0 8 4 0 2 0 I 2 1 2 2 
Cooperativas 15 26 45 23 7 13 10 10 11 16 22 15 
Peisonas Particulares · 23 38 35 27 9 12 20 13 15 18 25 18 
Otros 3 10 3 5 4 7 10 6 4 8 8 6 
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Nurnero de Prestamos otorgados segun Fuente (1980) 
(% de prestarnos) 
Lima Provincias Total 
Indus- Corner- Servi- Total Indus- Corner- Servi- Total Indus- Comer- Servi- Total 
tria cio cios tria cio cios tria cios cios 
Barnca Comercial 27 24 5 22 43 68 35 53 36 60 24 43 
Banco Industrial 18 0 2 11 26 4 18 15 22 3 12 13 
Inst Financieras 2 0 5 2 0 1 0 0 1 1 2 1 
Cooperativas 13 27 34 20 5 7 7 6 9 11 '17 11 
Peisonas Particulares 38 40 51 41 19 12 34 19 27 17 40 26 
Ouos 2 9 3 4 7 8 6 7 5 8 5 6 
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
00 Fuente: Diagn6stico de Ia Pequeiia Ernpresa a nivel Nacional - Universidad del Paci'fico \0 
Esta mayor estabilidad puedc scr auibuida a divcrsos factorcs, dcstacando 
entre los principales lo bajo de los gastos gcnerales y el peso de_ la rctribuci6n 
al factor trabajo dcntro de los ingresos informalcs. La aparente consolidaci6n 
de la empresa informal (que aparece despucs de dos o tres anos) pareciera estar 
ligada a los obstaculos al ingreso de nucvos informales en cl nicho particular 
que ocupan estas unidadcs especificas. Estas barrcras de entrada que se crean 
tambicn, en gran medida informalmente, en particular en el sector comercial 
(que es el que concentra el mayor rubro de informales), limitan parcialmcnte 
la competencia que significarfa el ingreso de nuevos informales en ese sub-
mcrcado particular. Asf, en las "paraditas" se limit.a la entrada de nuevos ambu-
lantes, las calles y plazas sc lotizan entre los informales establccidos, limitan-
do el ingreso de nueva competcncia. Esto favorcce la aparici6n de una renta di-
ferencial, producto de estas barrcras de entrada, que conuibuye a estabilizar y 
COnsolidar lOS ingreSOS dcrivadOS de SU Ocupaci6n y explicarfan parcialmcnte 
los diferenciales de retribuciones que se produccn. Esta renta difcrencial es la 
que conuibuye a la fuertc valoraci6n de alguno de cstos espacios informalcs. 
El Instituto Libertad y Democracia estim6 el precio de alguno de cstos 
lugares informales en Polvos Azulcs, Plaza Dos de Mayo, alrededorcs de! Mer-
cado Central, etc., hallando que el precio de un puesto en Polvos Azules era al-
rededor de doscientos cincuenta d6lares, mientras queen cl Mercado Central ex-
cedfa de los mil d6lares. En otro estudio realizado por el CIUP a comicnzos de 
1987, se pudo dctectar que hace ya casi dos anos la transferencia de un puesto 
en Polvos Azules cost6 algo mas de dos mil d6larcs de aquel entonces, mien-
tras que el estimado del costo de transferencia de un pcquefio puesto de venta 
de confecciones en los alrededores del Mercado Central no bajaba de los 3,500 
d6lares. 
Es decir, el ingreso de dichos ambulantes incluye ademas de la rctribu-
ci6n al' factor trabajo y al capital que empleen, una rcnta por su ubicaci6n rela-
tivamente privilcgiada. Estas barrcras de entrada pucden scr mas debilcs o fuer-
t~s en otros giros, pero gcneralmcnte existen, scan ellas las que surgen de la 
consolidaci6n de una clientela a traves del tiempo, de las ventajas diferenciales 
frente a proveedores o distribuidorcs establecidos a lo largo de una relaci6n de 
afios, u otra cualquicra. En tal scntido, creditos al consumidor, que obtuvicran 
el quintil de mayores ingresos dentro del sector infoninal, no tcndrfan por que 
tener mas riesgo, en principio, que el crOOito a emplcad9s de ingrcsos mcdios. 
Otra de las caracterfsticas que llama la atenci6n dcntro del sector infor-
mal, adcmas de la suerte de consolidaci6n a que se hizo refercncia antcriormen-
90 
te, es cl rapido ritmo de ac.umulaci6n quc expcrimcntan. En el estudio realiza-
do por cl CIUP, sc ha visto c6mo unidadcs informales que se iniciaron con cl 
equivalcnte a diez d61arcs de capital, han conscguido, en cinco aiios supcrar 
los 1,000 d61ares de capital, vale dccir un incrcmcnto en el patrimonio de su 
negocio dcl ordcn de 10,000% en cl pcriodo. Esto indica, primcro, quc hay e-
fectivamente un excedcnte que se genera dentro dcl sector informal y que puede 
aplicarsc a la expansion dcl mismo ncgocio y, segundo que al seguir invirticn-
do los informalcs en este ncgocio crccn que csta altemativa es mas rentable 
que otras que pudicran tcner a su alcance. Hay que sefialar, sin embargo, que 
cste rapido ritmo de acumulaci6n y las rentabilidadcs altisimas sobrc cl capital 
que se pueden obscrvar, y que supcran en algunos casos el 10,000% anual, no 
son dcl todo cbrrcctas en cuanto atribuycn todo cl exccdente de la unidad em-
presarial informal al capital que se ticne invertido. Es dccir, esta "ganancia" es-
ta incluyendo tambien lo que dcbiera scr la rcmuneraci6n al factor trabajo. 
Si uno estudiara c6mo va variando esta "ganancia" relativa en rclaci6n al 
capital, veria c6mo csta se eleva inicialmcntc para ir desplazandose lucgo en u-
na tendcncia declinantc conforme aumcnta el capital de operaci6n. Esto parecie-
ra ser atribuible a que inicialmcnte, con muy poco capital, se produce una 
suerte de capacidad ociosa de la fuerza de trabajo. Es decir con el bajo volumcn 
de mcrcadcrfas con el que comercia inicialmcnte un vendcdor de confccciones, 
no esta vendiendo durantc toda su jomada de trabajo; conforme aumenta el ca-
pital, la cantidad de horas trabajadas en cuanto a duraci6n sigue sicndo igual, 
pero son mas aprovechadas, o sea, cl incremento del capital pcrmite disminuir 
esta sucrte de "capacidad ociosa" de la mano de obra. Esto significarfa que el 
rendimiento de este capital inicial comprende tambien un rendimiento mayor 
del dia trabajado. Conforme aumenta despucs el capital, esta "ganancia" es ca-
da vez menos atribuible al factor trabajo y mas al capital, por lo que ticnde a 
descender en terminos porcentuales. 
3. Caracteristicas del Financiamiento del Sector Informal 
por parte del Mercado financiero no Organizado 
Los altos rendimientos del capital explican c6mo se puedcn pagar en al-
gunos casos (que si bicn no son tan numcrosos pues representa un porccntaje 
inferior al 5% de las encucstas), las altas tasas de interes de los prcstamistas 
que en algunos casos Hegan al 28% mensual, vale decir, una tasa anualizada 
de 1,900% en uno de los casos reportados en el estudio que realiz6 el CIUP. 
El credito que reciben de los prestamistas no es tan frecuente, no por el recha-
zo de los prestamistas a los comerciantes que ya tenian algun ticmpo de esta-
blecidos, sino por la resistencia a solicitarlo de mayor cantidad de negociantcs 
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infonnales frente al alto costo de esc tipo de credito. Este financiamiento a ta-
les tasas de interes represcnta, adcmas de lo que usualmcnte se arguiria como 
una prima por el riesgo (elementos que sin duda incluye, pero probablemente 
mas importante es el costo de evaluaci6n y seguimiento de! crCdito, en rela-
ci6n al pequei'lo tamai'lo de este a traves de la daci6n dcl credito), un reconoci-
miento de la estabilidad relativa de ocupaciones infonnales particulares. 
Como se sabe, un inti que se presta a un agente econ6mico contribuye 
al financiamiento de todo ciclo de producci6n y venta, pudiendose dcrivar a tra-
ves de! productor formal que recibe el crCdito, ya sea al financiamiento de un 
proveedor informal o a ampliar el capital de trabajo de un micro-comerciante, 
mediante mercaderias que se dejaran en consignaci6n o que se entregaran acre-
dito. Con esto no se quiere decir que el recipiente original de la colocaci6n 
bancaria no obtenga ventajas diferenciales, pues gracias al acccso al crCdito for-
mal pueden establecerse barrcras a la entrada de la compctencia, aumentar su 
poder de negociaci6n vis a vis aquel que enfrenta dificultades para acccdcr al 
credito bancario, apropiar de la renta que genera el contar con financiamicnto 
barato en un contexto de represi6n financiera, etc. Loque se desca sci'ia:lar sim-
plemente son dos cosas, la primcra es que no se precisa haber rccibido dirccta-
mente el crCdito de un banco para beneficiarse de el, y scgundo, que estimacio-
nes de la demanda de crcdito a travcs de la sumatoria simple de la dcmanda de 
los agentes econ6micos individuales tiende a sobreestimar el volumen de credi-
to requerido. 
Un resultado inesperado de la encuesta que realiz6 el CIUP a comienzos 
de 1987 fue que en muchos casos no habia diferencia entrc el precio de la com-
pra al contado y el financiado a plazos menorcs de quince dfas. Obviamente, cl 
costo financiero estaba implicito en el precio para todos; pcro no parecfa ser 
particularmente alto, desprendicndose que en este caso el financiamiento sim-
plemente brindaba una ventaja diferencial a los comercializadorcs que lo otor-
gaban. En cierto sentido, el que una porci6n significativa del crCdito a los in-
fonnales provenga del mcrcado financiero no organizado es eficiente (aspecto 
que ha sido sei'lalado para varios otros pafses), pues el conocimiento del volu-
men de sus operaciones, de su cumplimiento anterior, de la exposici6n crediti-
cia recomendable, de la rotaci6n del capital que se financia, etc., es obtenible 
por el proveedor a un menor costo, al fonnar parte de su operaci6n de venta, 
que el que le significaria a una instituci6n financiera. Es decir, pueden conce-
der el crCdito tanto con un menor costo de procesamiento, como con una me-
jor evaluaci6n del riesgo frente a las instituciones formales de credito. 
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Demro de la utilizaci6n de otros canalcs de! mercado financiero no-orga-
nizado mcrecen destacarse los panderos y los crcditos de parientes y amigos y 
los de los prestamistas informales. 
En el caso de los panderos y juntas vale la pcna destacar que no son s6lo 
una fuente de recursos, sino tambicn un mecanismo de aplicaci6n de fondos 
excedent.ai'ios a tasas de rendimicnto mayores que las tasas pasivas del sistcma 
financiero. Si bien la tasa de intcres activa de los panderos en algunos casos 
no ha estado muy alcjada de la del Mercado Financiero Formal, al no haber un 
margen de intermediaci6n la colocaci6n de fondos en los panderos parece haber 
supcrado ampliamcnte el rendimiento de los,dep6sitos financicros. Es intcre-
sante destacar tambien que los panderos se forman practicamente para todos 
los niveles de necesidadcs de prestamos; por otro !ado resulta asimismo 
intcresante notar que el prccio al cual se subasta el crCdito, que refleja el inte-
res, ha evolucionado de acuerdo a los escenarios de inflaci6n y de represi6n cre-
diticia. 
En el caso de los prestamos de gente no espccificada, tales como parien-
tes y amigos, estos constituyen tambien, a vcces, una forma de aplicar exce-
dentes estacionales de liquidez, de establecer una obligaci6n rccfproca a futuro 
y de comenzar a enterarse de nuevos giros de actividad a traves de la participa-
ci6n en el financiamiento parcial. 
En el caso de los prestamistas propiamente dichos, se pueden diferenciar 
muy preliminarmente hasta tres tipos. Un primer tipo es el de aqucllos que po-
nen avisos en los peri6dicos y prestan usualmente contra artefactos elcctricos, 
etc. Estos parecieran utilizarse algo mas para necesidades familiares, o emer-
gencias, que para la actividad productiva, si bien agentes econ6micos inform;i-
les acuden a ellos cuando todavfa no estan suficientemente establecidos, no 
son conocidos, desean ingresar a un nuevo giro o requieren de un volumen de 
credito que exceda al de utilizaci6n normal en su negocio. Un segundo tipo 
que tambien pone avisos en los peri6dicos, han pasado ya a constituir peque-
fios bancos, captando fondos pagando tasas reales muy altas y prestandolos. 
En 1986, la Superintendencia public6 una serie de avisos advirticndo al publi-
co que solo los bancos podfan captar ahorros, sei'ialando el riesgo de depositar 
en estos "bancos informales". La Superintendencia habfa descubierto varios de 
estos bancos, entre los cuales se hallaba uno que consigui6 captar "dep6sitos" 
por mas de cinco millones de d6lares, de acucrdo a informaciones que no han 
podido ser confirmadas. Un tercer tipo de prestamistas, que es el qu(( se revel6 
mas importante, es el que tiende a especializarse en zonas por giros y que al 
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conoccr algo mas el tipo y volumen de movimicnto de sus potencialcs prcsta-
tarios, prcsta mas ya sea contra una Jctra o con el aval de otra persona, frente 
a los dos casos anteriores en que se privilegian las garantias reales y facilmen-
te realizables. 
4. Obstaculos al Financiamiento del Sector Informal por 
parte del Sector Financiero Formal 
lPor que se canalizan tan pocos fondos del sistema financiero formal a 
los microempresario's? Un elemento escncial para responder a la pregunta esta 
dado por la represi6n financiera; en particular, por las tasas de interes negati-
vas. Las consecucncias y la forma en quc se da este racionamiento de credito 
han sido cubiertos en gran medida por los dos trabajos prccedentes a esta publi-
caci6n. Cabe destacar simplemente que la asignaci6n de Credito distorciona es-
ta represi6n de las tasas de interes, al tratar de aumentarse la rentabilidad dismi-
nuyendo el costo de procesar, scguir y rccuperar el credito; el costo mayor de 
prestar a los informalcs no puede traducirse ya sea en una prima mayor de rics-
go o en una tasa de interes que retleje el costo mayor de procesar clientes pe-
queiios y nuevos. Este comportamiento se refleja en una btisqueda mayor de 
seguridad a u:aves de garantfas, en contemplar al credito como un favor, que lo 
es al proporcionar una renta a los pocos que tienen acceso al mismo (una en-
cuesta que realizara el ILD hace mas de un aiio, mostraba c6mo 62 por ciento 
de las empresas dcclaraban necesario tener que efectuar alguna compensaci6n 
para obtener un credito, compensaci6n que iban desde inocentes regalos en Na- · 
vidad hasta porcentajes del credito). Todo esto tiende a generar una discrimina-
ci6n de demandantes de credito pequefios y poco conocidos. 
Si bien tambien es tratado en parte en los trabajos prccedentes, no debe 
dejarse de mencionar c6mo las tasas pasivas reales fuertcmente negativas con-
ducen a una desintermediaci6n financiera acelerada. A julio de 1987, ya el aho-
rro financiero real en el pals s6lo fue el 60 por ciento del existente en diciem-
bre de 1984, tal como se desprende de la nota semanal del BCR. Este proceso 
de desintermediaci6n increfulemente brusco se ha producido en otros pafses 
cuando dentro de contextos altamente inflacionarios se ha insistido en mante-
ner remuneraciones a los dep6sitos altamente negativos. El caso reciente de 
Bolivia ilustra este fen6meno; en menos de tres aiios desde el decreto de desdo-
larizaci6n de noviembre de 1982, el ahorro financiero real se comprimi6 casi 
totalmente, llegando los dep6sitos del sistema financiero ( excluyendo los dep6-
sitos a la vista) al final del gobiemo de Siles Suazo a representar menos del 3 
por ciento del monto real de recursos antes depositados. Esto es facil de enten-
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·der si consideramos primero que, al aplicarse una tasa de interes muy baja fren-
te a la inflacion a una masa dada de fondos prestables, estas caen fuertemente 
en terminos reales; segundo, que esta misma masa se va reduciendo al querer 
la gente proteger su riqueza aplicando estos depositos a la compra de activos 
que atenuan la erosion inflacionaria; tercero que esta misma hufda de! cuasidi-
nero agrava todavia mas la inflacion, por lo que cl ciclo tiende a intensificar-
se. De no hacerse algo en el Peru con respecto a la tasa de interes no solo no 
va a poder ampliarse el acceso al credito a nuevos grupos, sino que el crCdito 
para todos ha de reducirse sustancialmente. 
Sin embargo, el acceso al crCdito financiero formal de los informalcs ha 
sido reducido incluso en los momentos de aparente exceso de fondos presta-
bles. Durante los ultimas cuatro afios han habido etapas extensas de altos so-
breencajes en el Banco Central de Reserva dcl Peru, que en algunos perfodos 
incluso han superado los cien millones de dolares. Esto indica como el racio-
namiento de credito se da en mercados segmentados en que coexiste un exceso 
de fondos prestables, con paradojicamente un exceso de demanda por parte de 
aquellos que ven limitado su acceso al credito. 
Los factores limitantes para el acceso al credito formal son, por un lado, 
el mayor riesgo crediticio potencial que se atribuye a los micro-empresarios, y 
por otro lado, el alto costo que significa procesar solicitudes de nuevos clien-
tes que demandan montos pequefios de crCdito. Cualquier solucion que desee 
ampliar el espectro de usuarios del credito formal, debe tener en cuenta estQS 
obstaculos institucionales. 
5. Propuestas 
Para atenuar estos problemas, se plantea la constitucion de una central 
de riesgo que permita incorporar no solo los datos de los potenciales deman-
dantes de credito, su record anterior, los activos que tuvieran, sino tambien las 
caracterfsticas economico-financieras que se esperarfan de acuerdo al giro y vo-
lumen de su negocio. Esto contribuirfa primero, a traves de una mayor infor-
macion, a disminuir, mcdiante un.mayor conocimiento, el riesgo potencial de 
incumplimiento de los clientes a quienes se apruebe el credito; segundo, el 
simplificar la evaluacion de la solicitud de credito, al tomar, como se hace en 
la banca personal, unos pocos criterios para aprobar o denegar la solicitud en 
primera instancia de una manera bastante simple. 
Por otro lado, se plantea el que se establezca un seguro parcial de credito 
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para los microempresarios. Interesa que sea parcial para que la instituci6n fi-
nanciera no deje de efectuar el analisis creditico que considere indispensable. 
Obviamente, en el caso de la recuperaci6n parcial del crCdito, lo recupcrado se 
_ asignaria al seguro de acuerdo a la proporci6n que ha ya garantizado. Cabe sefia-
lar que ya el D.S. 092-97-EF que crea el Fondo de Financiamiento dcl Sector 
Informal habla de la aceptaci6n de p6lizas de seguro para cubrir parte dcl ries-
go de incumplimiento de los prestatarios. Este seguro se justifica que sea sub-
sidiado por el gobierno, al menos en su etapa inicial, por la gran divergcncia 
entre la rentabilidad percibida dcl credito por parte del prestamista formal y la 
rentabilidad social de dicha colocaci6n. 
Se considera ademas necesario el ir a la acreditaci6n de los activos que 
poseen los microempresarios, tales como viviendas, construcciones, maquina-
ria, no tanto para constituir una prenda sobre ellos, sino porque su posesi6n 
constituye, tanto un indicador de estabilidad, como de solvencia. 
Estas medidas s6lo podrfan tener exito en el marco de una polftica realis-
ta de tasas de interes, que limite el rentismo de la obtenci6n del crooito y per-
mitan la existencia de una prima por el mayor riesgo. 
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